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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Η αβεβαιότητα αποτελεί έννοια άρρηκτα συνδεδεμένη με όλες τις εκφάνσεις της 
οικονομικής ζωής. Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η μελέτη των σχέσεων 
και αλληλεπιδράσεων μεταξύ του δείκτη της αβεβαιότητας για οικονομική 
πολιτική (EPU), του δείκτη της βιομηχανικής παραγωγής (IPI) και του δείκτη 
των τιμών καταναλωτή (CPI) με τις αβεβαιότητες αυτών. Χρησιμοποιήθηκαν 
στοιχεία από έξι χώρες σε διαφορετικές χρονικές περιόδους και εφαρμόστηκαν 
τεστ αιτιότητας κατά Granger και Impulse Response Analysis σε VAR μοντέλα 
τα οποία περιλαμβάνουν τους δείκτες και τις υπό συνθήκη διακυμάνσεις αυτών 
(BEKK GARCH). Παρατηρήθηκαν σημαντικές αμφίδρομες αλληλεπιδράσεις 
τόσο μεταξύ των τριών δεικτών αλλά όσο και μεταξύ των υπό συνθήκη 
διακυμάνσεων αυτών.  
  
ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 ..................................................................................................... 7 
1.1 Εισαγωγή ......................................................................................................... 7 
1.2 Θεωρητικό υπόβαθρο ...................................................................................... 8 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 ................................................................................................... 12 
2.1 Βιβλιογραφική ανασκόπηση........................................................................... 12 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ................................................................................................... 16 
3.1 Δεδομένα ....................................................................................................... 16 
3.2 Μεθοδολογία ................................................................................................. 16 
3.2.1 Έλεγχοι στασιμότητας ................................................................................. 16 
3.2.2 Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (ARCH) Models – 
Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) Models 22 
3.2.3 Πολυμεταβλητά μοντέλα GARCH ............................................................... 24 
3.2.4 Vector Autoregressive Model (VAR), Impulse Response Analysis (IRA) και 
τεστ αιτιότητας κατά Granger ............................................................................. 25 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ................................................................................................... 28 
4.1 Εμπειρική ανάλυση και αποτελέσματα ........................................................... 28 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ................................................................................................... 40 
5.1 Συμπεράσματα ............................................................................................... 40 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ............................................................................................... 41 
  
ΙΣΤΟΣΕΛΙΔΕΣ ................................................................................................. 44 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ .................................................................................................. 45 
Πίνακας 0: Αποτελέσματα ελέγχων στασιμότητας/μοναδιαίας ρίζας στις 
μεταβλητές (με bold σημαίνεται η στασιμότητα-Ι(0))........................................... 45 
Πίνακας 1: Δείκτης CPI για τον Καναδά ............................................................. 47 
Πίνακας 2: Δείκτης EPU για τον Καναδά .......................................................... 48 
Πίνακας 3: Δείκτης IPI για τον Καναδά .............................................................. 49 
Πίνακας 4: Δείκτης CPI για τη Γαλλία ................................................................ 50 
Πίνακας 5: Δείκτης EPU για τη Γαλλία ............................................................... 51 
Πίνακας 6: Δείκτης IPI για τη Γαλλία ................................................................. 52 
Πίνακας 7: Δείκτης CPI για τη Γερμανία ............................................................ 53 
Πίνακας 8: Δείκτης EPU για τη Γερμανία ........................................................... 54 
Πίνακας 9: Δείκτης IPI για τη Γερμανία ............................................................. 55 
Πίνακας 10: Δείκτης CPI για την Ισπανία ........................................................... 56 
Πίνακας 11: Δείκτης EPU για την Ισπανία ......................................................... 57 
Πίνακας 12: Δείκτης IPI για την Ισπανία ............................................................ 58 
Πίνακας 13: Δείκτης CPI για τo Ηνωμένο Βασίλειο ........................................... 59 
Πίνακας 14: Δείκτης EPU για τo Ηνωμένο Βασίλειο .......................................... 60 
Πίνακας 15: Δείκτης IPI για τo Ηνωμένο Βασίλειο ............................................ 61 
Πίνακας 16: Πίνακας CPI για τις ΗΠΑ .............................................................. 62 
  
Πίνακας 17: Πίνακας EPU για τις ΗΠΑ ............................................................. 63 
Πίνακας 18: Πίνακας IPI για τις ΗΠΑ ................................................................ 64 
Πίνακας 19: Γραφήματα των υπό συνθήκη διακυμάνσεων των δεικτών CPI, EPU, 
IPI για κάθε χώρα ................................................................................................ 65 
Πίνακας 20: Αποτελέσματα ελέγχου αιτιότητας κατά Granger και Impulse 
Response Analysis ανά χώρα .............................................................................. 71 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τον Καναδά ............................... 71 
2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για τον Καναδά ................ 73 
3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους για 
τον Καναδά .......................................................................................................... 75 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τη Γαλλία ................................... 78 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τη Γερμανία ............................... 80 
2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για τη Γερμανία................ 82 
3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους για 
τη Γερμανία ......................................................................................................... 84 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για την Ισπανία ................................ 87 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για το Ηνωμένο Βασίλειο ................ 89 
2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για το Ηνωμένο Βασίλειο 91 
3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους για 
το Ηνωμένο Βασίλειο .......................................................................................... 93 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τις ΗΠΑ ..................................... 96 
  
2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για τις ΗΠΑ ..................... 98 
3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους για 
τις ΗΠΑ ............................................................................................................. 100 
 
  
  
Ευχαριστίες 
Θα επιθυμούσα να εκφράσω τις ειλικρινείς ευχαριστίες μου στον επιβλέποντα 
καθηγητή μου κύριο Στυλιανό Φουντά για το χρόνο που αφιέρωσε ώστε να με 
καθοδηγήσει αλλά και για την κατανόηση που επέδειξε ως προς το βεβαρημένο 
πρόγραμμα μου. Επίσης, η αμέριστη συμπαράσταση και υποστήριξη της 
οικογενείας μου, των φίλων μου και των συναδέλφων από το εργασιακό μου 
περιβάλλον έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στην ολοκλήρωση της εργασίας.
7 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
1.1 Εισαγωγή 
Η οικονομική επιστήμη έχει αναπτυχθεί λαμβάνοντας υπόψιν το φυσικό 
περιβάλλον στο οποίο ζει ο άνθρωπος και το θεσμικό περιβάλλον το οποίο ο ίδιος 
δημιούργησε σύμφωνα με τις προσδοκίες του. Ένας παράγοντας ο οποίος έχει 
σημαντική επίδραση στην οικονομική ζωή των ανθρώπων είναι η αβεβαιότητα. 
Από τον αγρότη ο οποίος δεν μπορεί να γνωρίζει με βεβαιότητα ενδεχόμενες 
καταστροφές από καιρικά φαινόμενα ως τον επιχειρηματία ο οποίος δεν μπορεί 
να προκαταβάλλει την κερδοφορία των επιλογών του, η αβεβαιότητα επηρεάζει 
άμεσα την οικονομική δραστηριότητα σε όλες τις εκφάνσεις της. 
Στην προσπάθεια ποσοτικοποίησης της αβεβαιότητας έχουν δημιουργηθεί 
διάφοροι δείκτες όπως ο δείκτης οικονομικής αβεβαιότητας (EU), ο δείκτης 
πολιτικής αβεβαιότητας (POLU), o δείκτης της αβεβαιότητας για νομισματική 
πολιτική (EPUM), ο δείκτης αβεβαιότητας για δημοσιονομική πολιτική (EPUF), 
ο δείκτης τραπεζικής αβεβαιότητας (EPUB) και άλλοι. Το ενδιαφέρον για την 
μελέτη ανάλογων δεικτών αυξήθηκε στο πλαίσιο της παγκόσμιας 
χρηματοοικονομικής κρίσης αλλά και της κρίσης στην Ευρωζώνη. 
Στην παρούσα εργασία εξετάζονται οι σχέσεις και αλληλεπιδράσεις μεταξύ των 
δεικτών της αβεβαιότητας για οικονομική πολιτική (EPU), της βιομηχανικής 
παραγωγής (IPI) και των τιμών καταναλωτή (CPI) με τις αβεβαιότητες αυτών σε 
Καναδά, Γαλλία, Γερμανία, Ηνωμένο Βασίλειο, Ισπανία και ΗΠΑ. Αρχικά, 
παρουσιάζεται η οικονομική θεωρία σχετικά με την αβεβαιότητα, στη συνέχεια 
τελείται βιβλιογραφική ανασκόπηση, έπειτα παρατίθεται η θεωρία των 
οικονομετρικών μοντέλων που χρησιμοποιούνται και τέλος αναλύονται τα 
εμπειρικά αποτελέσματα της μελέτης. 
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1.2 Θεωρητικό υπόβαθρο 
Είδη αβεβαιότητας 
Η οικονομική αβεβαιότητα ανάλογα με την προέλευση της μπορεί να 
κατηγοριοποιηθεί ως εξής: 
✓ Εξωγενής αβεβαιότητα: προέρχεται από μη οικονομικά αίτια, όπως 
για παράδειγμα οι καιρικές συνθήκες. Προσεγγίζεται με τη θεωρία 
πιθανοτήτων. 
✓ Ενδογενής αβεβαιότητα: πηγάζει από τη συμπεριφορά των 
οικονομούντων ατόμων και τις υποκειμενικές πεποιθήσεις τους. 
Προσεγγίζεται, μεταξύ άλλων, με οικονομικά της πληροφορίας. 
✓ Στρατηγική αβεβαιότητα: σε αυτήν την περίπτωση τα άτομα 
επηρεάζονται από τις κινήσεις των αντιπάλων (θεωρία παιγνίων). 
Συνήθως εφαρμόζεται η θεωρία παιγνίων. Τήνιος (2017) 
Η οικονομική αβεβαιότητα έχει συνδεθεί στην καθομιλουμένη με μία σωρεία 
απρόβλεπτων αρνητικών οικονομικών γεγονότων, όπως: 
• Αύξηση/αστάθεια του πληθωρισμό 
• Οικονομική ύφεση 
• Αύξηση ανεργίας 
• Αρνητικές κινήσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών 
• Προβλήματα με το δανεισμό του Δημοσίου 
• Διάσπαση μίας οικονομικής και πολιτικής ένωση/ενιαίας αγοράς 
 
Ρίσκο και αβεβαιότητα 
Θεωρητικά, ως αβεβαιότητα νοείται μία απροσδόκητη κατάσταση η οποία δεν 
μπορεί να υπαχθεί στη θεωρία πιθανοτήτων καθώς δεν μπορούν να οριστούν τα 
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πιθανά ενδεχόμενα, η κατανομή των πιθανοτήτων και οι πιθανότητες των 
ενδεχομένων δεν αθροίζουν στο 1. Το ρίσκο, αντίθετα, είναι ο κίνδυνος που 
μπορεί να μετρηθεί. Το ρίσκο είναι στην ουσία, ο κίνδυνος, του οποίου 
γνωρίζουμε όλα τα ενδεχόμενα (πχ κορώνα γράμματα) και μπορεί να 
ποσοτικοποιηθεί με επαναλαμβανόμενα δείγματα ενώ η αβεβαιότητα αφορά 
ζητήματα των οποίων δεν μπορούμε καν να εντοπίσουμε όλα τα ενδεχόμενα (πχ 
πιθανότητα κατάρρευσης αγορών το επόμενο έτος). Τήνιος (2017) 
 
Προσέγγιση της αβεβαιότητας 
Στην κλασική οικονομική η αβεβαιότητα προέρχεται από τις κινήσεις των 
αντιπάλων παικτών και της αγοράς και η πιθανότητες είναι αδύνατο να 
μετρηθούν. 
Τα ορθόδοξα οικονομικά επικεντρώνονται στην έννοια του ρίσκου, η οποία 
ποσοτικοποιείται με στατιστικά και οικονομετρικά εργαλεία ενώ κατά τον Fisher 
το ρίσκο προέρχεται από έλλειψη πληροφόρησης και γνώσης.  
 
Δείκτης αβεβαιότητας της οικονομικής πολιτικής (EPU) 
Ευρέως διαδεδομένος είναι o δείκτης της αβεβαιότητας της οικονομικής 
πολιτικής (EPU), όπως αυτός ορίστηκε στο άρθρο των Baker, Bloom και Davis 
(2016). Αρχικά, για την μέτρηση του δείκτη καταγράφηκε η συχνότητα των 
άρθρων σε 10 κορυφαίες εφημερίδες των ΗΠΑ τα οποία περιέχουν την 
παρακάτω τριάδα: 
1) «Αβεβαιότητα» ή «αβέβαιος/-η/-ο» 
2) «Οικονομία» ή «οικονομικός/-ή/-ό» 
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3) «Κογκρέσο» ή «έλλειμμα» ή «Ομοσπονδιακή Τράπεζα» ή «νομοθεσία» ή 
«ρύθμιση» ή «Λευκός Οίκος» 
Αντίστοιχη μέθοδος ακολουθήθηκε και για Ευρωπαϊκές χώρες. Η μελέτη αυτή 
εφαρμόστηκε και χρονολογικά και διαστρωματικά και για διάφορες κατηγορίες 
πολιτικής. Ο δείκτης αυτός φάνηκε ιδιαίτερα χρήσιμος για χώρες με λίγες 
εναλλακτικές μεθόδους μέτρησης της αβεβαιότητας. Επιπλέον, 
κατασκευάστηκαν και άλλοι δείκτες αβεβαιότητας που αφορούν ζητήματα όπως 
η υγειονομική περίθαλψη και η εθνική ασφάλεια χρησιμοποιώντας λέξεις όπως 
«υγειονομική περίθαλψη», «νοσοκομείο» ή «ιατρική ασφάλιση» και «πόλεμος», 
«τρομακρατία» ή «αμυντικό σύστημα» αντίστοιχα. 
Το μειονέκτημα της παραπάνω μέτρησης έγκειται στην αμφισβήτηση της 
αξιοπιστίας των εφημερίδων. Για να περιοριστούν τυχόν επιπτώσεις του 
γεγονότος αυτού στο δείκτη, οι συγγραφείς έχουν αποδείξει μία ισχυρή 
συσχέτιση της μέτρησης του EPU με άλλους τρόπους μέτρησης της οικονομικής 
αβεβαιότητας (πχ μεταβλητότητα στο χρηματιστήριο). Επιπροσθέτως, 
σύγκριναν τον EPU με άλλα εργαλεία μέτρησης της πολιτικής αβεβαιότητας (πχ 
συχνότητα αναφοράς της αβεβαιότητας στα “Beige Books” του Federal Reserve 
System. Τέλος, έλαβαν υπόψιν τους και δεξιές και αριστερές πολιτικές 
τοποθετήσεις σε εφημερίδες ώστε να μη δημιουργείται στρέβλωση στον δείκτη 
λόγω πολιτικών πεποιθήσεων. 
Συμπληρωματικά, διεξήχθη ενδελεχής έλεγχος των 12.000 τυχαία επιλεγμένων 
άρθρων από μεγάλες εφημερίδες των ΗΠΑ. Ομάδες φοιτητών του 
Πανεπιστημίου του Σικάγο, αφού εκπαιδεύτηκαν, μελέτησαν τα άρθρα 
προσεχτικά τηρώντας συγκεκριμένες οδηγίες και δίνοντας αναφορά σε 
εβδομαδιαίες συναντήσεις. Χρησιμοποιήθηκαν υπολογιστές και για τα 
αποτελέσματα ελέγχου, κατασκεύασαν νέα δεδομένα με αυτοματοποιημένες 
μεθόδους και αξιολόγησαν την απόδοση των υπολογιστών. Φάνηκε ο δείκτης ο 
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οποίος κατασκευάζεται από τον άνθρωπο να έχει υψηλή συσχέτιση με τον 
αυτόματο δείκτη που εξάγεται από υπολογιστή (86%, τριμηνιαία δεδομένα, 
1985-2012 και 93%, ετήσια δεδομένα, 1900-2010). 
Ο δείκτης αυτός τυγχάνει μεγάλης αποδοχής καθώς χρησιμοποιείται από 
εταιρείες όπως Bloomberg, FRED, Haver και Reuters για την υποστήριξη των 
τραπεζών, της αγοράς κεφαλαίων, τις εταιρείες και τους φορείς χάραξης 
πολιτικής.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
2.1 Βιβλιογραφική ανασκόπηση 
Λόγω του γεγονότος ότι ο EPU είναι ένας νέος δείκτης ποσοτικοποίησης της 
αβεβαιότητας (2016), δεν υπάρχει εκτενής βιβλιογραφία σχετικά με την 
επίδραση του σε χρηματοοικονομικές και μακροοικονομικές μεταβλητές. Ο 
περιορισμένος, λοιπόν, όγκος των άρθρων τα οποία εξετάζουν το ζήτημα της 
επίδρασης της αβεβαιότητας στην οικονομία, αποτέλεσε κίνητρο για τη 
συγγραφή της παρούσας μελέτης.  
Ο Rodrik (1991) συμπέρανε πως ακόμα και οι μέτριες ποσότητες πολιτικής 
αβεβαιότητας έχουν επίδραση ισοδύναμη ενός βαρύτατου φόρου στις επενδύσεις 
και ότι λογικές μεταρρυθμίσεις μπορούν να λειτουργήσουν καταστρεπτικά αν 
υπάρχουν αμφιβολίες ως προς τη μονιμότητα τους.  
Οι Aizerman και Marion (1993) θέλησαν να ερευνήσουν τη σχέση μεταξύ της 
πολιτικής αβεβαιότητας και της ανάπτυξης. Χρησιμοποιώντας ένα μοντέλο 
ενδογενούς ανάπτυξης, εντόπισαν πως το μέγεθος των πολιτικών διακυμάνσεων 
ορίζει το «πατρόν» των επενδύσεων και της ανάπτυξης. Για 46 αναπτυσσόμενες 
χώρες κατά την περίοδο 1970-1985 η πολιτική αβεβαιότητα σχετίζεται αρνητικά 
με τις επενδύσεις και την ανάπτυξη. 
Οι Fountas και Karanasos (2006) χρησιμοποίησαν μονομεταβλητά GARCH για 
να μελετήσουν την επίδραση της πραγματικής και ονομαστικής αβεβαιότητας 
στον πληθωρισμό και στην οικονομική μεγέθυνση αλλά και του πληθωρισμού 
στην αβεβαιότητα για πληθωρισμό, για τις χώρες του G7 την περίοδο 1957-2000. 
Ο πληθωρισμός φάνηκε να σχετίζεται θετικά με τον πληθωρισμό για 
αβεβαιότητα, η αβεβαιότητα της οικονομικής μεγέθυνσης σχετίζεται επίσης 
θετικά με την οικονομική μεγέθυνση. Ωστόσο, η επίδραση του πληθωρισμού για 
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αβεβαιότητα δεν έχει ξεκάθαρη επίδραση στην οικονομική μεγέθυνση όπως και 
η αβεβαιότητα για πληθωρισμό δεν φάνηκε να αυξάνει τον πληθωρισμό. 
Οι Aastveit, Natvik, και Sola (2013) ερεύνησαν αν η οικονομική αβεβαιότητα 
μεταβάλλει την μακροοικονομική επιρροή της νομισματικής πολιτικής. Τα σοκ 
στη νομισματική πολιτική επηρεάζουν την οικονομική δραστηριότητα λιγότερο 
σε περιόδους υψηλής αβεβαιότητας. Οι επενδύσεις φαίνονται μειωμένες κατά 
δύο με πέντε φορές όταν υπάρχει έντονη αβεβαιότητα. Η υψηλή αβεβαιότητα 
στις ΗΠΑ σχετίζεται με χαμηλότερη πολιτική επιρροή όχι μόνο εγχώρια αλλά 
και στον Καναδά. 
Η Colombo (2013) εξέτασε τα πιθανά αποτελέσματα έπειτα από ένα σοκ του 
δείκτη EPU στους δείκτες τιμών και δείκτες των οικονομικών κύκλων μέσα από 
Διαρθρωτικά VARs. Ένα σοκ της τυπικής απόκλισης του EPU των ΗΠΑ οδηγεί 
σε στατιστικά σημαντική πτώση στην Ευρωπαϊκή βιομηχανική παραγωγή και 
στις τιμές της τάξης του -0,12% και -0,06% αντίστοιχα. Ο αντίκτυπος ενός σοκ 
στην αβεβαιότητα λαμβάνοντας υπόψιν το σύνολο των Ευρωπαϊκών χωρών 
έδειξε να είναι με μεγαλύτερος σε σχέση με ένα αντίστοιχο σοκ στις χώρες της 
Ευρωζώνης. 
Οι Antonakakis, Chatziantoniou και Filis (2014) μελέτησαν τη δυναμική σχέση 
του EPU και των τιμών πετρελαίου τόσο για εισαγωγικές όσο και για εξαγωγικές 
ως προς το πετρέλαιο χώρες για την περίοδο 1997 – 2013. Τα αποτελέσματα 
έδειξαν ότι η οικονομική πολιτική αβεβαιότητα επιδρά αρνητικά στα σοκ των 
τιμών πετρελαίου όπως και ότι τα σοκ στις τιμές του πετρελαίου έχουν αρνητικό 
αντίκτυπο στα σοκ του EPU. Το φαινόμενο της μετάδοσης (spillover effect) είναι 
εντονότερο κατά την περίοδο της κρίσης (2007-2009). Την περίοδο 1997-2009 
τα σοκ που προέρχονται από τον EPU φαίνονται να διαχέονται περισσότερο ενώ 
κατά την περίοδο μετά το 2009 τα σοκ στις τιμές των πετρελαίων μεταδίδονται 
περισσότερο. 
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Οι Klößner και Sekkel (2014) μελετώντας έξι ανεπτυγμένες χώρες οδηγήθηκαν 
στο συμπέρασμα πως το ένα τέταρτο του φαινομένου της μετάδοσης σοκ 
οφείλεται σε δυναμικές του EPU, ποσοστό το οποίο ανεβαίνει και ανέρχεται στο 
μισό κατά την περίοδο της χρηματοοικονομικής κρίσης. 
Οι Karnizova και Li (2014) μελέτησαν την προβλεπτική ικανότητα του EPU στις 
οικονομικές υφέσεις των ΗΠΑ. Έχουν χρησιμοποιηθεί μοντέλα τα οποία 
περιλαμβάνουν και χρηματοοικονομικές μεταβλητές όπως τα spreads, οι 
αποδόχεις μετοχών και η μεταβλητότητα του χρηματιστηρίου. Το συμπέρασμα 
που εξάχθηκε ήταν πως ο EPU μπορεί να προβλέψει τις υφέσεις πάνω από πέντε 
τρίμηνα. Ο EPU, μάλιστα είχε καλύτερη απόδοση σε σχέση με τα spread για 
μακροπρόθεσμες προβλέψεις. 
Η Yin (2016) εντόπισε πως στο βραχυπρόθεσμο ορίζοντα η μετάδοση του μέσου 
αλλά της μεταβλητότητας του EPU είναι στατιστικά σημαντικές για τις 
αποδόσεις των τιμών πετρελαίου. Μακροπρόθεσμα, οι όποιες επιδράσεις είναι 
αμελητέες. Η συσχέτιση μεταξύ αυτών των δύο μεταβλητών φαίνεται να 
παρουσιάζει διακυμάνσεις μέσα στο χρόνο. 
Οι Brogaard και Detzel (2015) βρήκαν πως ο EPU δύναται να προβλέψει 
υπερβάλλουσες αποδόσεις μετοχών. Αύξηση μίας τυπικής απόκλισης του EPU 
συνεπάγεται με αύξηση 1,5% σε τριμηνιαίες υπερβάλλουσες αποδόσεις μετοχών. 
Για τους Baker, Bloom και Davis (2016) η πολιτική αβεβαιότητα σχετίζεται με 
μεγαλύτερη μεταβλητότητα στις αποδόσεις των μετοχών, μειωμένες επενδύσεις 
και μειωμένη απασχόληση σε τομείς όπως η εθνική άμυνα, η υγειονομική 
περίθαλψη, τα χρηματοοικονομικά και ο κατασκευαστικός τομέας. Σε 
μακροοικονομικό επίπεδο, οι καινοτομίες στην πολιτική αβεβαιότητα φάνηκε να 
μειώνουν τις επενδύσεις, την παραγωγή και την απασχόληση στις Ηνωμένες 
Πολιτείες και σε 12 μεγάλες οικονομίες. 
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Οι Armelius, Hull και Köhler (2017) παρατήρησαν πως ένα σοκ στον EPU της 
Σουηδίας μειώνει το ρυθμό μεταβολής του ΑΕΠ κατά 0,2% την ίδια όμως 
χρονική στιγμή κατά την οποία μάλιστα παρουσιάζει τη μέγιστη επίδραση του. 
Αντίθετα, ένα σοκ στον EPU των ΗΠΑ φέρει τη μέγιστη επίδραση του ένα 
τέταρτο του χρόνου αργότερα. 
Ο Moore (2017) εξέτασε κατά πόσο η αβεβαιότητα επηρεάζει την Αυστραλιανή 
οικονομία. Τα αποτελέσματα της έρευνας του έδειξαν πως μειώνει το ρυθμό 
απασχόλησης,  τις επενδύσεις και το ρυθμό κατανάλωσης των αγαθών διαρκείας. 
Οι Cerda, Silva-Uribe και Valente (2018) μελετώντας στοιχεία της Χιλής 
κατέληξαν στο συμπέρασμα πως αυξήσεις στην οικονομική αβεβαιότητα έχουν 
αρνητική επίδραση στην οικονομία μακροπρόθεσμα ενώ επιδρούν και στις 
δημόσιες επενδύσεις βραχυπρόθεσμα. 
Οι Sahinoz και Cosar (2018) κατασκεύασαν τον δείκτη για την Τουρκία και είδε 
πως η αβεβαιότητα έχει αρνητική επίδραση στην οικονομική ανάπτυξη, την 
κατανάλωση και τις επενδύσεις στην Τουρκία. Η υψηλή αβεβαιότητα επιδρά 
περισσότερο στις επενδύσεις. 
Οι Perić και Sorić (2018) χρησιμοποίησαν τεστ αιτιότητας κατά Granger με 
στοιχεία από 13 χώρες και εντόπισαν πως o EPU στην πλειοψηφία των χωρών 
δεν επηρεάζει την οικονομία συνολικά και πως η σιγουριά του καταναλωτή είναι 
πιο σημαντικά για την συνολική οικονομική δραστηριότητα απ’ ότι η οικονομική 
αβεβαιότητα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
3.1 Δεδομένα 
Για την παρούσα εργασία χρησιμοποιήθηκαν τρεις μεταβλητές ο δείκτης της 
αβεβαιότητας για την οικονομική πολιτική (EPU), ο δείκτης βιομηχανικής 
παραγωγής (IPI) και ο δείκτης τιμών καταναλωτή (CPI) για Καναδά, Γαλλία, 
Γερμανία, Ηνωμένο Βασίλειο, Ισπανία και ΗΠΑ. Όλες οι μεταβλητές 
λογαριθμοποιήθηκαν και έπειτα από ελέγχους στασιμότητας/μοναδιαίας ρίζας 
χρησιμοποιήθηκαν είτε τα επίπεδα είτε πρώτες διαφορές είτε δεύτερες διαφορές 
ανάλογα με το βαθμό ολοκλήρωσης κάθε μεταβλητής. Όλα τα δεδομένα είναι 
seasonally adjusted. Οι πηγές των δεδομένων είναι οι εξής: 
❖ Για τον EPU: https://www.policyuncertainty.com/ 
❖ Για CPI και IPI: https://fred.stlouisfed.org 
Χρησιμοποιείται μηνιαία συχνότητα καθώς έτσι είναι πιο εύκολο να εντοπιστούν 
ARCH effects σε σχέση με τριμηνιαία ή ετήσια δεδομένα. Η χρονική περίοδος 
διαφέρει από χώρα σε χώρα και προσαρμόστηκε ανάλογα με την ύπαρξη 
δεδομένων για τον δείκτη EPU.  
 
3.2 Μεθοδολογία 
3.2.1 Έλεγχοι στασιμότητας 
Η ύπαρξη στασιμότητας επηρεάζει την συμπεριφορά και τις ιδιότητες μίας 
χρονοσειράς. Η χρήση μη στάσιμων χρονοσειρών μπορεί να οδηγήσει σε 
«φαινομενικές» παλινδρομήσεις. Αν δύο τυχαίες στάσιμες χρονοσειρές 
παλινδρομηθούν η μία στην άλλη, αναμένεται πως ο συντελεστής της κλίσης δεν 
θα είναι στατιστικά σημαντικός και η τιμή του R2 θα είναι χαμηλή. Τα 
αποτελέσματα αυτά υποδηλώνουν ασυσχέτιστες μεταβλητές. Αν λοιπόν, η 
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παλινδρόμιση αυτή εφαρμοστεί σε μη στάσιμες χρονοσειρές τα αποτελέσματα 
θα υποδεικνύουν συσχετιζόμενες μεταβλητές ακόμη και αν αυτές δεν σχετίζονται 
στην πραγματικότητα. Οι στάσιμες χρονοσειρές έχουν την τάση να κινούνται 
γύρω από το μέσο και οποιαδήποτε σοκ στο σύστημα τείνουν να απορροφώνται. 
Αντίθετα, οι μη στάσιμες χρονοσειρές τείνουν να παρουσιάζουν διακυμάνσεις 
για πάντα έπειτα από ένα σοκ. Αυτό συμβαίνει λόγω της μεταβλητότητας του 
μέσου και της διακύμανσης τους πολλές φορές.  
Υπάρχουν δύο είδη μη στασιμότητας: 
1. Το μοντέλο του τυχαίου περιπάτου με περιπλάνηση 
yt = μ + yt−1 + ut (1) 
2. Η στοχαστική διαδικασία με τάση 
yt = α + βt + ut (2) 
όπου ut είναι λευκός θόρυβος. 
Ας υποθέσουμε ότι η εξίσωση 1. λαμβάνει την παρακάτω μορφή: 
yt = μ + φyt−1 + ut 
Έχουμε τρεις περιπτώσεις: 
1. φ<1 => φΤ=0 όσο T->∞, όπου τα σοκ στο σύστημα σταδιακά 
εξαφανίζονται. Αυτή είναι η περίπτωση της στασιμότητας. 
2. φ = 1 ⇒ φT = 1 ∀ T, όπου τα σοκ παραμένουν στο σύστημα και 
εξαφανίζονται ποτέ. Αυτή είναι η περίπτωση της μοναδιαίας ρίζας κατά 
την οποία η ρίζα της χαρακτηριστικής εξίσωσης είναι η μονάδα. 
3. φ>1, όπου τα σοκ έχουν εντονότερη επίδραση όσο περνά ο χρόνος αφού φ 
>1, φ3 > φ2 > φ. Αυτή η περίπτωση αποτελεί εκρηκτική διαδικασία. 
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Για τα δύο μη στάσιμα μοντέλα (1) και (2) έχουμε το εξής: 
Δ yt= yt - yt-1 
και L yt = yt-1 
οπότε (1-L) yt = yt - L yt = yt - yt-1 
Αφαιρώντας από την (1) το yt-1 και στις δύο πλευρές μπορούμε να πούμε ότι 
πετύχαμε στασιμότητα με πρώτες διαφορές: 
yt- yt-1=μ+ ut 
Δ yt= μ+ ut 
Για να εξαλειφθεί η στοχαστική τάση είναι καλύτερα να χρησιμοποιηθούν 
πρώτες διαφορές. Υπάρχουν και άλλες μέθοδοι όπως το de-trending αλλά και το 
φίλτρο κινητού μέσου οι οποίες εφαρμόζονται στην περίπτωση περιοδικότητας. 
Οι σειρές οι οποίες ολοκληρώνονται στον πρώτο βαθμό αν έχουμε λάβει πρώτες 
διαφορές, είναι στάσιμες στις πρώτες διαφορές. Αντίστοιχα, οι Ι(0) σειρές στα 
επίπεδα είναι στάσιμες. Σε σπάνιες περιπτώσεις, αν στις πρώτες διαφορές η σειρά 
είναι Ι(1) τότε μιλάμε για εκρηκτική διαδικασία και η σειρά ολοκληρώνεται σε 
δεύτερο βαθμό, είναι δηλαδή I(2). 
 
Οι έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας Augmented Dickey Fuller (ADF) και Phillips-Perron 
(PP) 
Το πιο διαδεδομένο τεστ για τον έλεγχο στασιμότητας είναι το Augmented 
Dickey Fuller test το οποίο αναπτύχθηκε από τους Fuller (1976) και Dickey και 
Fuller (1979). Η βασική υπόθεση είναι να εξετασθεί ότι φ = 1 με εναλλακτική ότι 
φ < 1 στην εξίσωση: 
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yt = φyt-1 + ut (3) 
Πρόκειται για ένα μονόπλευρο έλεγχο με τις εξής υποθέσεις: 
H0: η σειρά είναι Ι(1) 
H1: η σειρά είναι Ι(0) 
Στην πράξη χρησιμοποιείται η εξής παλινδρόμηση: 
Δ yt= ψyt-1+ ut (4) 
οπότε πλέον ο έλεγχος γίνεται για το αν το ψ=0 (δηλαδή αν φ=1 αφού φ-1=ψ), 
γεγονός που σημαίνει ότι η σειρά είναι Ι(1) ή αν ψ<0 γεγονός που δείχνει ότι η 
σειρά είναι Ι(0). 
Στην εξίσωση (4) μπορούν προστεθούν και σταθερός όρος και τάση και έτσι να 
λάβει της εξής μορφή: 
Δ yt= ψyt-1+μ+λt + ut (5) 
Η στατιστική t για τον έλεγχο ισούται με 𝑡𝜓 = 
?̂?
𝑠𝑒(𝜓)̂
 . 
Όπως προαναφέρθηκε η μηδενική υπόθεση είναι η μη στασιμότητα, επομένως η 
στατιστική t δεν ακολουθεί κανονική κατανομή. Υποθέτουμε ότι το ut είναι 
λευκός θόρυβος και δεν αυτοσυσχετίζεται. Η επαυξημένη (augmented) μορφή 
του ελέγχου είναι η Δ yt= ψyt-1+ ∑ 𝑎𝑖
𝜌
𝑖=1  Δ yt-1+ ut (6). Ισχύουν οι μηδενικές 
υποθέσεις και οι κριτικές τιμές που επισημάνθηκαν παραπάνω. 
Οι Phillips και Perron (1988) δημιούργησαν μία μη παραμετρική μέθοδο για τη 
διόρθωση της αυτοσυσχέτισης. Σε αυτόν τον έλεγχο συμπεριλαμβάνεται η 
πιθανότητα τα κατάλοιπα να μην είναι λευκός θόρυβος. Εκτιμάται η εξίσωση (2) 
και το tδ προσαρμόζεται με τέτοιο τρόπο ώστε να διορθώνεται η αυτοσυσχέτιση 
ασυμπτωτικά: 
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𝑡𝜓 = 𝑡𝜓
𝛾0
𝑓0
 
1
2 - 
𝑇(𝑓0 − 𝛾0 )(𝑠𝑒(?̂?))
2𝑓0
1
2𝑠
   , 
όπου s είναι το τυπικό σφάλμα της παλινδρόμησης, 𝛾0 η εκτίμηση του σφάλματος 
διακύμανσης της (5) και 𝑓0 είναι ένας εκτιμητής του φάσματος των καταλοίπων 
σε μηδενική συχνότητα. 
Το βασικότερο μειονέκτημα των δύο αυτών είναι πως δεν έχουν τη δύναμη να 
εμφανίσουν ξεκάθαρα αποτελέσματα στην περίπτωση όπου υπάρχει μία στάσιμη 
διαδικασία με μία ρίζα κοντά στο όριο της μη στάσιμης διαδικασίας. Επιπλέον, 
δεν είναι ισχυρά τεστ σε μικρά δείγματα. 
 
To Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (1992) τεστ στασιμότητας (KPSS) 
Ο έλεγχος αυτός αποτελεί τεστ στασιμότητας και όχι μοναδιαίας ρίζας. Η 
μηδενική υπόθεση είναι η στασιμότητα. Βασίζεται στα κατάλοιπα 
παλινδρόμησης ελαχίστων τετραγώνων του yt σε εξωγενείς xt μεταβλητές: 
y
t
 = 𝑥𝑡
′δ + 𝑢𝑡 
LM = 
∑ 𝑆𝑡
2𝑇
𝑡=1
𝑇2𝑓0
 , 
όπου St είναι η αθροιστική συνάρτηση των καταλοίπων και 𝑓0 είναι ένας 
εκτιμητής του φάσματος των καταλοίπων σε μηδενική συχνότητα. Η 
ασυμπτωτική κατανομή δεν είναι η στάνταρ. Κριτική τιμή για διάστημα 
εμπιστοσύνης 95% είναι 0,146. 
 
Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας με διαρθρωτικά breaks (BRK) 
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Με τον όρο break νοούνται οι απροσδόκητες αλλαγές των παραμέτρων των 
παλινδρομήσεων διαχρονικά, οι οποίες μπορούν να συντελέσουν στην εξαγωγή 
μη αξιόπιστων αποτελεσμάτων. Οι στάσιμες σειρές δύναται να εξάγουν 
αμφίβολα αποτελέσματα όταν υπάρχουν διαρθρωτικά break. Για παράδειγμα, 
μπορεί εύκολα να οδηγηθούμε σε λανθασμένη αποδοχή της μηδενικής υπόθεσης 
πως η σειρά είναι Ι(1). Ακολουθώντας το υπόδειγμα του Perron (1989) το βασικό 
μοντέλο περιλαμβάνει break το οποίο παρουσιάζεται μία συγκεκριμένη χρονική 
στιγμή. Ωστόσο, υπάρχει και το Innovation Outlier, μοντέλο για breaks που 
εξελίσσονται σταδιακά. Η επιλογή του break πραγματοποιείται με την 
ελαχιστοποίηση της στατιστικής t του Dickey Fuller. Το γενικό μοντέλο 
(στατιστική t?̂?) είναι: 
y
t
 = μ + βt + γDTt(Tb) + θDUt(Tb) + ωDt(Tb) + α𝑦 + ∑ 𝑐𝑖
𝑘
𝑖=1 Δ𝑦𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 , 
όπου θDUt(Tb) είναι το break στον σταθερό όρο, DTt(Tb) είναι το break στην 
τάση και Dt(Tb) είναι το στιγμιαίο break. 
Για δεδομένα χωρίς τάση με break στον σταθερό όρο η μηδενική υπόθεση είναι 
η ύπαρξη τυχαίου περιπάτου ενώ η εναλλακτική είναι ένα στάσιμο μοντέλο με 
διαρθρωτικό break.  
 
Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας των Elliot, Rothenberg και Stock (1996) (DF-GLS) 
Ο έλεγχος αυτός βασίζεται στον έλεγχο Dickey Fuller χρησιμοποιώντας 
Generalised Least Squares. Με τον τρόπο αυτό το τεστ έχει μεγαλύτερη ισχύ σε 
μικρά δείγματα. Έστω ότι zt = (1, t). Παλινδρομώντας s [y1, (1 − αL) y2, ...,(1 − 
αL) yT ] σε [z1, (1 − αL) z2, ..., (1 − αL) zT οδηγούμαστε στο β˜GLS , όπου α = 1 + 
𝑐̅
𝑇
 , u0 = 0 και 𝑐̅ = -13.5 για την περίπτωση κατά την οποία η τάση έχει αφαιρεθεί. 
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Η στατιστική t είναι η DF – GLS στατική. Στην περίπτωση όπου έχει αφαιρεθεί 
ο μέσος το t παραλείπεται από το zt και το 𝑐̅ ισούται με -7. 
 
3.2.2 Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (ARCH) Models – 
Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) Models 
Τα γραμμικά μοντέλα δεν μπορούν να εκτιμήσουν φαινόμενα τα οποία 
παρουσιάζονται σε χρηματοοικονομικές και μακροοικονομικές μεταβλητές 
όπως: 
– Η λεπτοκύρτωση. Πρόκειται για το φαινόμενο των «παχιών ουρών» που 
παρατηρείται κυρίως σε χρηματοοικονομικές μεταβλητές. Υπάρχουν ακραίες 
τιμές οι οποίες είναι ασύμβατες με την κανονική κατανομή. 
- Η ομαδοποίηση της μεταβλητότητας (volatility clustering). Είναι η περίπτωση 
όπου η μεταβλητότητα εμφανίζεται κατά ομάδες.  
- Η ασυμμετρία. Είναι για παράδειγμα, η τάση της μεταβλητότητας να αυξάνεται 
περισσότερο μετά από μία έντονη πτώση των τιμών απ’ ότι μία ισόποση αύξηση 
αυτών. 
Έστω ότι έχουμε το παρακάτω διαρθρωτικό μοντέλο: 
yt = β1 + β2x2t + β2x2t + β2x2t + ut , με ut  ~ Ν(0,𝜎𝑢
2) 
Η υπόθεση της ομοσκεδαστικότητας σημαίνει σταθερή διακύμανση, ήτοι Var(ut) 
= 𝜎𝑢
2. 
Στην περίπτωση ετεροσκεδαστικότητας οι εκτιμήσεις των τυπικών σφαλμάτων 
θα μπορούσαν να είναι λάθος. 
Για τη διακύμανση του ut έχουμε: 
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σ2t = var(ut | ut−1, ut−2, . . .) = E[(ut − E(ut))2 | ut−1, ut−2, . . .] 
Υποθέτουμε ότι E(ut) = 0, οπότε 
σ2t = var(ut | ut−1, ut−2, . . .) = E [u2t |ut−1, ut−2, …] 
Έτσι οδηγούμαστε στη μορφή του μοντέλου ARCH(q) 
σ2t = α0 + ∑ 𝑎𝑖
𝑞
𝑖=1 u
2
t−i 
Ο έλεγχος για ARCH effects τεστάρει αν όλοι οι συντελεστές του παραπάνω 
μοντέλου είναι ίσοι με το 0. 
Ηο: α1 = α2 = α3 = … = αq = 0 (ομοσκεδαστικότητα) 
H1: τουλάχιστον ένα 𝑎𝑖 είναι διάφορο του μηδενός (ετεροσκεδαστικότητα) 
Το μοντέλο αυτό διαδόθηκε ευρέως για την μελέτη χρηματοοικονομικών 
μεταβλητών από τον Engle (1982) ενώ επεκτάθηκε από τον Bollerslev (1986) με 
τον ακόλουθο τύπο: 
σ2t = α0 + ∑ 𝑎𝑖
𝑞
𝑖=1  u
2
t−i + ∑ 𝛽𝑗
𝜌
𝑖=1  σ
2
t−j , όπου ut = σtεt από yt = ∑ 𝜑𝑖
𝑝
𝑖=1 yt-i + ut 
To μοντέλο αυτό είναι GARCH (p,q) και η υπό συνθήκη διακύμανση 
παραμετροποιείται με βάσει τις q υστερήσεις των τετραγώνων των καταλοίπων 
και p υστερήσεις της υπό συνθήκη διακύμανσης. Σε ένα υπόδειγμα GARCH όλοι 
οι συντελεστές της εξίσωσης της υπό συνθήκη διακύμανσης (ai και βi) πρέπει να 
είναι μη αρνητικοί. Τα GARCH μοντέλα είναι πιο «φειδωλά» καθώς απαιτούν 
την εκτίμηση λιγότερων παραμέτρων σε σχέση με τα ARCH και 
χρησιμοποιώντας τα υπάρχει μικρότερη πιθανότητα να παραβιαστούν ο όρος 
περί μη αρνητικότητας. Η διακύμανση του μοντέλου δίνεται από τον τύπο Var(ut) 
= 
𝑎0
1− (𝑎1+ 𝛽1)
 στον οποίο πρέπει να ισχύει α1+β1 < 1. 
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3.2.3 Πολυμεταβλητά μοντέλα GARCH 
Τα πολυμεταβλητά μοντέλα GARCH χρησιμοποιούνται για την εκτίμηση και την 
πρόβλεψη συνδιακυμάνσεων και συσχετίσεων. Βασίζονται στα κλασικά μοντέλα 
GARCH με την διαφοροποίηση ότι οι συνδιακυμάνσεις και οι διακυμάνσεις 
μεταβάλλονται στο χρόνο. Τα τρία πιο διαδεδομένα πολυμεταβλητά GARCH 
μοντέλα είναι τα VECH, τα διαγώνια VECH και τα ΒΕΚΚ. 
Στο υπόδειγμα VECH των Bollerslev, Engle και Wooldridge (1988) ισχύει ότι 
Ht =[
ℎ11𝑡 ℎ12𝑡
ℎ21𝑡 ℎ22𝑡
]           VECH(Ht) = [
ℎ11𝑡
ℎ22𝑡
ℎ12𝑡
] 
VECH(Ht) = C + AVECH(Ξt−1 Ξ’t−1) + BVECH(Ht−1) Ξt |ψt−1 ∼ N(0, Ht) 
Όπου Ht είναι η 2x2 μήτρα των υπό συνθήκη διακυμάνσεων-συνδιακυμάνσεων, 
Ξt είναι ένα διάνυσμα 2x1 innovation (disturbance), το ψt−1 αντιπροσωπεύει το 
σετ πληροφοριών στο χρόνο t-1, οι μήτρες A, B και C είναι παραμετρικές το 
VECH αντιπροσωπεύει τον «column stacking operator» που εφαρμόζεται στο 
πάνω τμήμα της μήτρας. 
Λαμβάνουμε τρεις εξισώσεις: 
 
Στο διαγώνιο VECH οι παραπάνω εξισώσεις απλοποιούνται ως εξής: 
 112212111012
1222
2
121022
1112
2
111011
−−−
−−
−−
++=
++=
++=
tttt
ttt
ttt
huuh
huh
huh



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Το αρνητικό των VECH και διαγωνίων VECH μοντέλων είναι ότι δεν εξάγουν 
μία θετικά ορισμένη μήτρα διακυμάνσεων-συνδιακυμάνσεων. Εναλλακτική, των 
υποδειγμάτων αυτών αποτελούν τα BEKK μοντέλα των Engle και Kroner (1995). 
Χρησιμοποιείται μία τετραγωνική μορφή για να διασφαλισθεί ότι η μήτρα 
διακυμάνσεων συνδιακυμάνσεων είναι θετικά ορισμένη. 
 
Όπου Α και Β είναι παραμετρικές μήτρες και W είναι μία άνω τριγωνική μήτρα 
των παραμέτρων. 
Για την εκτίμηση του μοντέλου χρησιμοποιείται η μέθοδος της μεγίστης 
πιθανοφάνειας: 
 
όπου Ν είναι ο αριθμός των μεταβλητών στο σύστημα, θ είναι ένα διάνυσμα το 
οποίο περιέχει όλες τις παραμέτρους και T είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων. 
 
3.2.4 Vector Autoregressive Model (VAR), Impulse Response Analysis (IRA) και 
τεστ αιτιότητας κατά Granger 
Τα VAR αποτελούν μία γενικευμένη μορφή των αυτοπαλίνδρομων μοντέλων και 
έγινα ιδιαίτερα δημοφιλή από τον Sims (1980). Πρόκειται για ένα μοντέλο 
παλινδρόμησης ενός συστήματος εξισώσεων στο οποίο υπάρχουν αποκλειστικά 
ενδογενείς μεταβλητές οι οποίες εξαρτώνται από τις χρονικές υστερήσεις των 
ίδιων αλλά και όλων των υπολοίπων ενδογενών μεταβλητών. 
Η απλούστερη περίπτωση VAR είναι το διμεταβλητό: 
y1t = β10 + β11 y1t−1 +· · ·+β1k y1t−k + α11 y2t−1 +· · ·+α1k y2t−k + u1t 
( ) ( )
=
− +−−=
T
t
tttt HH
TN
1
1'log
2
1
2log
2

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y2t = β20 + β21 y2t−1 +· · ·+β2k y2t−k + α21 y1t−1 +· · ·+α2k y1t−k + u2t 
όπου uιt είναι ο διαταρακτικός όρος (λευκός θόρυβος), με E(uit ) = 0 και 
E(u1tu2t) = 0. Για k=1 έχουμε: 
y1t = β10 + β11 y1t−1 + α11 y2t−1 + u1t 
y2t = β20 + β21 y2t−1 + α21 y1t−1 + u2t 
ή 
 
Το υπόδειγμα εκτιμάται με OLS και δεν απαιτείται ο διαχωρισμός ενδογενών και 
εξωγενών μεταβλητών αφού όλες είναι ενδογενείς. Τα VAR σε γενικές γραμμές 
παράγουν καλύτερες προβλέψεις σε σχέση με άλλα μοντέλα. Στα πλεονεκτήματα 
του υποδείγματος προσμετράται και το γεγονός ότι χρησιμοποιούνται υστερήσεις 
όλων των μεταβλητών. 
Ωστόσο, η επιλογή των υστερήσεων αποτελεί συχνό πρόβλημα ενώ παράλληλα 
έχουν μεγάλο αριθμό συντελεστών προς εκτίμηση. Τα VAR αποτελούν α-
θεωρητικά μοντέλα και πολλές φορές είναι δύσκολη η ερμηνεία των 
συντελεστών του υποδείγματος. Για την ερμηνεία αυτών χρησιμοποιούνται τα 
impulse responses. 
Τα impulse responses ανιχνεύουν την αντίδραση της εξαρτημένης μεταβλητής σε 
σοκ τα οποία συμβαίνουν σε κάθε μία από τις υπόλοιπες μεταβλητές. Στο 
παρακάτω διμεταβλητό VAR(1): 
y1t = β10 + β11 y1t−1 + α11 y2t−1 + u1t 
y2t = β20 + β21 y2t−1 + α21 y1t−1 + u2t 
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ένα σοκ στον όρο u1t επιφέρει αλλαγές άμεσα στο y1t. Συνεπώς επηρεάζονται και 
τα y2t και y1t την επόμενη περίοδο. Μπορούμε να εξετάσουμε το μέγεθος αλλά 
και τη διάρκεια της επίδρασης του σοκ σε όλες τις μεταβλητές του συστήματος. 
Επιστρέφοντας στην παρακάτω μορφή των VAR, 
y1t = β10 + β11 y1t−1 +· · ·+β1k y1t−k + α11 y2t−1 +· · ·+α1k y2t−k + u1t 
y2t = β20 + β21 y2t−1 +· · ·+β2k y2t−k + α21 y1t−1 +· · ·+α2k y1t−k + u2t 
μπορούμε να ελέγξουμε κατά πόσο αλλαγές στο y1 μπορούν να προκαλέσουν 
αλλαγές στο y2 και το αντίστροφο. Ο έλεγχος αυτός ονομάζεται έλεγχος 
αιτιότητας κατά Granger. Οι υποθέσεις είναι οι εξής: 
 
Πηγή: Brooks (2008) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
4.1 Εμπειρική ανάλυση και αποτελέσματα 
Σε πρώτη φάση εφαρμόστηκαν τεστ μοναδιαίας ρίζας και στασιμότητας σε όλες 
τις μεταβλητές. Πιο συγκεκριμένα, τα δεδομένα ελέγχθηκαν με τα τεστ ADF, PP, 
KPSS, BRK και DF-GLS. Τα αποτελέσματα όλων των ελέγχων παρουσιάζονται 
συγκεντρωτικά στον Πίνακα 0  του Παραρτήματος. Τα αποτελέσματα σε κάποιες 
περιπτώσεις φάνηκαν διφορούμενα και λαμβάνοντας υπόψιν τη θεωρία περί 
ελέγχων στασιμότητας/μοναδιαίας ρίζας οι μεταβλητές χαρακτηρίστηκαν ως 
εξής στα επίπεδα: 
 
 LCPI LEPU LIPI 
ΚΑΝΑΔΑΣ Ι(0) Ι(0) Ι(1) 
ΓΑΛΛΙΑ Ι(1) Ι(1) Ι(1) 
ΓΕΡΜΑΝΙΑ Ι(1) Ι(0) Ι(1) 
ΙΣΠΑΝΙΑ Ι(1) Ι(0) Ι(1) 
ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ Ι(2) Ι(1) Ι(1) 
ΗΠΑ Ι(1) Ι(0) Ι(1) 
 
Σε γενικές γραμμές ο δείκτης EPU φάνηκε στάσιμη χρονοσειρά ενώ οι δείκτες 
IPI και CPI φάνηκαν Ι(1) και έτσι χρησιμοποιήθηκαν οι πρώτες διαφορές τους 
στο μοντέλο. Ο δείκτης CPI για το Ηνωμένο Βασίλειο φάνηκε εκρηκτική 
διαδικασία Ι(2) και χρησιμοποιήθηκαν δεύτερες διαφορές. Στους Πίνακες 1-18 
του Παραρτήματος παρατίθενται γραφήματα και πίνακες περιγραφικής 
στατιστικής για όλες τις μεταβλητές και τις χώρες όπως χρησιμοποιήθηκαν στο 
μοντέλο. Το γράμμα L μπροστά από το όνομα κάθε μεταβλητής υποδεικνύει 
λογαριθμοποίηση (όλες οι μεταβλητές λογαριθμοποιήθηκαν), το γράμμα D 
υποδεικνύει τη χρήση πρώτων διαφορών ενώ τα γράμματα DD δείχνουν τη 
χρήση δεύτερων διαφορών. 
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Στη συνέχεια, πραγματοποιήθηκε έλεγχος για την ύπαρξη ARCH φαινομένων. Ο 
έλεγχος αυτός διενεργήθηκε στα κατάλοιπα που προέκυψαν από την 
παλινδρόμηση κάθε χρονοσειράς σε ένα σταθερό όρο και εφαρμόστηκε σε έως 
και 4 υστερήσεις. Το τεστ αυτό έχει τις εξής υποθέσεις: 
Η0: δεν υπάρχουν φαινόμενα ARCH 
H1: υπάρχουν φαινόμενα ARCH 
 
Πίνακας 19: Έλεγχοι ARCH για CPI, EPU, IPI (με τη σειρά) 
ΚΑΝΑΔΑΣ 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 80.30414     Prob. F(1,400) 0.0000 
Obs*R-squared 67.21213     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 75.30874     Prob. F(1,401) 0.0000 
Obs*R-squared 63.71796     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH   
      
      F-statistic 22.88716     Prob. F(1,400) 0.0000  
Obs*R-squared 21.75672     Prob. Chi-Square(1) 0.0000  
      
       
ΓΑΛΛΙΑ 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 4.285312 Prob. F(2,374) 0.0145 
Obs*R-squared 8.445826 Prob. Chi-Square(2) 0.0147 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 13.07795 Prob. F(1,376) 0.0003 
Obs*R-squared 12.70560 Prob. Chi-Square(1) 0.0004 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 7.755994 Prob. F(2,374) 0.0005 
Obs*R-squared 15.01371 Prob. Chi-Square(2) 0.0005 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 17.34117     Prob. F(1,304) 0.0000 
Obs*R-squared 16.51328     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 17.34117 Prob. F(1,304) 0.0000 
Obs*R-squared 16.51328 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 26.49961     Prob. F(1,304) 0.0000 
Obs*R-squared 24.53522     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
     
 
ΙΣΠΑΝΙΑ 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 4.670511     Prob. F(1,208) 0.0318 
Obs*R-squared 4.611864     Prob. Chi-Square(1) 0.0318 
     
          
 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 80.95012     Prob. F(1,209) 0.0000 
Obs*R-squared 58.90832     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 32.63630     Prob. F(1,208) 0.0000 
Obs*R-squared 28.48125     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
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ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 23.46348 Prob. F(1,255) 0.0000 
Obs*R-squared 21.65496 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 4.425464 Prob. F(1,256) 0.0364 
Obs*R-squared 4.384247 Prob. Chi-Square(1) 0.0363 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 4.425464 Prob. F(1,256) 0.0364 
Obs*R-squared 4.384247 Prob. Chi-Square(1) 0.0363 
     
     
 
ΗΠΑ 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 80.30414     Prob. F(1,400) 0.0000 
Obs*R-squared 67.21213     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 75.30874     Prob. F(1,401) 0.0000 
Obs*R-squared 63.71796     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
      
Heteroskedasticity Test: ARCH   
      
      F-statistic 22.88716     Prob. F(1,400) 0.0000  
Obs*R-squared 21.75672     Prob. Chi-Square(1) 0.0000  
      
      
 
 
Από τα παραπάνω αποτελέσματα συμπεραίνεται πως όλες οι μεταβλητές όλων 
των χωρών παρουσιάζουν φαινόμενα ARCH αφού το p-value είναι μηδενικό σε 
όλες τις περιπτώσεις και απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση της μη ύπαρξης 
φαινομένων ARCH. Συνεπώς, είναι εφικτή η εφαρμογή των BEKK GARCH 
μοντέλων για την μελέτη των υπό συνθήκη διακυμάνσεων των μεταβλητών. 
Χρησιμοποιήθηκε ένα τριμεταβλητό υπόδειγμα GARCH για κάθε χώρα. Το 
βέλτιστο BEKK μοντέλο (υστερήσεις AR) για κάθε χώρα επιλέχθηκε με βάση το  
Ακαίκιο κριτήριο πληροφοριών. 
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Πίνακας 20: Μήτρες των BEKK GARCH μοντέλων 
ΚΑΝΑΔΑΣ 
Covariance specification: Diagonal BEKK  
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is a diagonal matrix   
B1 is a diagonal matrix   
     
      Transformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 9.64E-05 1.17E-05 8.264106 0.0000 
M(1,2) 1.14E-06 2.25E-06 0.508003 0.6115 
M(1,3) 5.62E-05 0.000161 0.348024 0.7278 
M(2,2) 4.77E-06 1.92E-06 2.485202 0.0129 
M(2,3) 4.33E-06 2.77E-05 0.156088 0.8760 
M(3,3) 0.029614 0.080925 0.365948 0.7144 
A1(1,1) -0.456825 0.068371 -6.681535 0.0000 
A1(2,2) 0.460826 0.087053 5.293627 0.0000 
A1(3,3) 0.118814 0.096813 1.227253 0.2197 
B1(1,1) 0.092105 0.353755 0.260363 0.7946 
B1(2,2) 0.769766 0.089405 8.609870 0.0000 
B1(3,3) 0.809794 0.564012 1.435775 0.1511 
     
      
 
ΓΑΛΛΙΑ 
 
 
Covariance specification: Diagonal BEKK  
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix*   
A1 is a diagonal matrix   
B1 is a diagonal matrix   
     
      Transformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) -4.67E-08 2.61E-08 -1.786386 0.0740 
M(1,2) 0.000123 0.000109 1.133982 0.2568 
M(1,3) 1.70E-07 3.47E-07 0.490505 0.6238 
M(2,2) 0.113350 0.010210 11.10171 0.0000 
M(2,3) 0.000165 0.000204 0.806636 0.4199 
M(3,3) 3.88E-05 1.73E-05 2.252144 0.0243 
A1(1,1) 0.025684 0.063339 0.405495 0.6851 
A1(2,2) 0.375667 0.086501 4.342949 0.0000 
A1(3,3) 0.289102 0.070973 4.073384 0.0000 
B1(1,1) 1.004882 0.002894 347.2467 0.0000 
B1(2,2) 0.019466 0.698275 0.027877 0.9778 
B1(3,3) 0.808483 0.081045 9.975732 0.0000 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
 
Covariance specification: Diagonal BEKK  
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is a diagonal matrix   
B1 is a diagonal matrix   
     
      Transformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 7.46E-06 2.44E-06 3.057755 0.0022 
M(1,2) -9.52E-07 1.90E-06 -0.501900 0.6157 
M(1,3) -0.000178 7.90E-05 -2.248141 0.0246 
M(2,2) 5.60E-05 1.94E-05 2.884543 0.0039 
M(2,3) -0.000478 0.000377 -1.267912 0.2048 
M(3,3) 0.133626 0.011591 11.52889 0.0000 
A1(1,1) 0.347043 0.094922 3.656099 0.0003 
A1(2,2) 0.570359 0.088709 6.429539 0.0000 
A1(3,3) -0.353859 0.087816 -4.029531 0.0001 
B1(1,1) 0.414119 0.296201 1.398101 0.1621 
B1(2,2) 0.680641 0.079811 8.528132 0.0000 
B1(3,3) 0.005783 0.482882 0.011975 0.9904 
 
 
ΙΣΠΑΝΙΑ 
 
Covariance specification: Diagonal BEKK  
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is a diagonal matrix   
B1 is a diagonal matrix   
     
      Transformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 7.46E-06 2.44E-06 3.057755 0.0022 
M(1,2) -9.52E-07 1.90E-06 -0.501900 0.6157 
M(1,3) -0.000178 7.90E-05 -2.248141 0.0246 
M(2,2) 5.60E-05 1.94E-05 2.884543 0.0039 
M(2,3) -0.000478 0.000377 -1.267912 0.2048 
M(3,3) 0.133626 0.011591 11.52889 0.0000 
A1(1,1) 0.347043 0.094922 3.656099 0.0003 
A1(2,2) 0.570359 0.088709 6.429539 0.0000 
A1(3,3) -0.353859 0.087816 -4.029531 0.0001 
B1(1,1) 0.414119 0.296201 1.398101 0.1621 
B1(2,2) 0.680641 0.079811 8.528132 0.0000 
B1(3,3) 0.005783 0.482882 0.011975 0.9904 
 
  
34 
 
 
ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 
Covariance specification: Diagonal BEKK  
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is a diagonal matrix   
B1 is a diagonal matrix   
     
      Transformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 1.35E-05 3.87E-06 3.493718 0.0005 
M(1,2) -1.26E-05 8.24E-05 -0.153031 0.8784 
M(1,3) 3.07E-06 2.72E-06 1.129436 0.2587 
M(2,2) 0.038071 0.059053 0.644700 0.5191 
M(2,3) -6.21E-05 0.000127 -0.487360 0.6260 
M(3,3) 3.77E-05 5.99E-06 6.299703 0.0000 
A1(1,1) 0.254971 0.117310 2.173479 0.0297 
A1(2,2) -0.225931 0.117361 -1.925084 0.0542 
A1(3,3) 0.626320 0.067123 9.330895 0.0000 
B1(1,1) -0.144558 0.769756 -0.187797 0.8510 
B1(2,2) 0.704096 0.510745 1.378567 0.1680 
B1(3,3) 0.441298 0.092369 4.777571 0.0000 
     
     
 
ΗΠΑ 
 
Covariance specification: Diagonal BEKK  
GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1 
M is an indefinite matrix   
A1 is a diagonal matrix   
B1 is a diagonal matrix   
     
      Transformed Variance Coefficients 
     
      Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     M(1,1) 4.03E-07 1.08E-07 3.727404 0.0002 
M(1,2) -1.12E-07 2.68E-07 -0.416982 0.6767 
M(1,3) -6.45E-07 1.06E-05 -0.061079 0.9513 
M(2,2) 1.53E-05 3.76E-06 4.075950 0.0000 
M(2,3) -1.46E-05 4.19E-05 -0.347879 0.7279 
M(3,3) 0.027883 0.019890 1.401855 0.1610 
A1(1,1) 0.455214 0.046204 9.852211 0.0000 
A1(2,2) 0.520077 0.061469 8.460831 0.0000 
A1(3,3) -0.238579 0.083864 -2.844821 0.0044 
B1(1,1) 0.858827 0.025057 34.27506 0.0000 
B1(2,2) 0.556313 0.104801 5.308290 0.0000 
B1(3,3) 0.684367 0.255463 2.678932 0.0074 
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Στους παραπάνω πίνακες παρατηρείται πως οι περισσότεροι συντελεστές των 
μητρών Α και Β είναι στατιστικά σημαντικοί καθώς το p-value τους είναι σχεδόν 
μηδενικό. Μέσω του υποδείγματος αυτού λήφθηκαν οι υπό συνθήκη 
διακυμάνσεις. Στην παρούσα μελέτη τα ονόματα των υπό συνθήκη 
διακυμάνσεων έχουν το πρόθεμα «cv_» ώστε να ξεχωρίζουν από τους δείκτες.  
Παρατηρώντας τα γραφήματα των υπό συνθήκη διακυμάνσεων στον Πίνακα 19 
του Παραρτήματος και διενεργώντας ελέγχους στασιμότητας/μοναδιαίας ρίζας 
προέκυψε πως αποτελούν στάσιμες χρονοσειρές. Αυτό δεν ισχύει για την υπό 
συνθήκη διακύμανση του δείκτη CPI στην Ισπανία. Η διακύμανση παρουσίασε 
explosive συμπεριφορά και λόγω της ιδιαιτερότητας της δεν συμπεριλήθφηκε 
στο VAR υποδείγματα. Οι δείκτες που προσμετρούν τον πληθωρισμό τείνουν 
γενικά να παρουσιάζουν μεγάλες διακυμάνσεις και ακραίες τιμές. 
Για να μελετηθεί η κατεύθυνση αιτιότητας μεταξύ των μεταβλητών και των υπό 
συνθήκη διακυμάνσεων αλλά και η απόκριση αυτών σε ενδεχόμενα σοκ 
χρησιμοποιούνται VAR μοντέλα. 
Για κάθε χώρα δημιουργήθηκαν τρία VAR υποδείγματα: 
1ο Υπόδειγμα: Περιλαμβάνει τους τρεις δείκτες: CPI, EPU, IPI. 
2ο Υπόδειγμα: Περιλαμβάνει τις υπό συνθήκη διακυμάνσεις των τριών 
μεταβλητών. 
3ο Υπόδειγμα: Περιλαμβάνει και τους τρεις δείκτες και τις υπό συνθήκη 
διακυμάνσεις αυτών. 
Στην Ισπανία λόγω της ιδιαίτερης, explosive συμπεριφοράς των υπό συνθήκη 
διακυμάνσεων για τον CPI εκτιμήθηκε μόνο το 1ο  Υπόδειγμα. Στη Γαλλία η 
μήτρα των συντελεστών δεν είναι θετικά ορισμένη και συνεπώς εκτιμήθηκε μόνο 
το 1ο Υπόδειγμα. 
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Η επιλογή των βέλτιστων υστερήσεων για κάθε VAR πραγματοποιήθηκε με 
βάση τα κριτήρια πληροφοριών αλλά λαμβάνοντας υπόψιν και ελέγχους 
αυτοσυσχέτισης LM. 
Για τον έλεγχο κατεύθυνσης της αιτιότητας μεταξύ των μεταβλητών 
χρησιμοποιήθηκε ο έλεγχος αιτιότητας κατά Granger. Μηδενική υπόθεση, όπως 
αναφέρθηκε στη θεωρία, αποτελεί ότι η πρώτη μεταβλητή δεν επηρεάζει κατά 
Granger την δεύτερη. 
Για τον έλεγχο μετάδοσης των σοκ μίας μεταβλητής στις άλλες χρησιμοποιήθηκε 
η μέθοδος Impulse Response Analysis (IRA) η οποία δείχνει τη μετάδοση του 
σοκ από τη μία μεταβλητή στις υπόλοιπες και τη χρονική διάρκεια της επίδρασης 
του σοκ αυτού.  
Στον Πίνακα 20 του Παραρτήματος παρουσιάζονται τα αποτελέσματα από τους 
ελέγχους Granger και από την Impulse Response Analysis. Θα επικεντρωθούμε 
στις σχέσεις των υπό συνθήκη διακυμάνσεων και του EPU με τις υπόλοιπες 
μεταβλητές. Οι υπό συνθήκη διακυμάνσεις αντικατοπτρίζουν τη μεταβλητότητα 
και επομένως μπορούμε να πούμε ότι απεικονίζουν και την αβεβαιότητα των 
χρονοσειρών αυτών. Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται συνολικά παρακάτω για 
κάθε χώρα και δεν υπάρχει διαχωρισμός των υποδειγμάτων. 
Στον Καναδά φαίνεται να υπάρχει αμφίδρομη αλληλεπίδραση μεταξύ των 
δεικτών IPI και EPU (p-value 3%, 1%, 8%). Η υπό συνθήκη διακύμανση του 
EPU φαίνεται να αιτιάζει κατά Granger τον CPI (p-value 6%) και τον EPU (p-
value 2%) ενώ επηρεάζεται από τον IPI (p-value 9%). Αλλαγές στην υπό 
συνθήκη διακύμανση του CPI επιδρούν στον CPI (p-value 0%) και αντίστοιχα 
αλλαγές στην υπό συνθήκη διακύμανση του IPI επηρεάζουν τον IPI (p-value 
0%). Μεταβολές στον EPU αιτιάζουν κατά Granger τον CPI (p-value 1%). Στην 
Impulse Response Analysis δεν υπάρχουν σημαντικά ευρήματα, καθώς ένα σοκ 
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στον κάθε δείκτη ή στην υπό συνθήκη διακύμανση αυτού φαίνεται να επηρεάζει 
μόνο τον ίδιο τον δείκτη και όχι τις υπόλοιπες μεταβλητές. 
Στη Γαλλία ο δείκτης EPU δείχνει να έχει αμφίδρομη σχέση αιτιότητας με τον 
CPI αφού απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση με p-value 7%. Η Impulse Response 
Analysis και πάλι δεν έδειξε στατιστικά σημαντικά αποτελέσματα. 
Στη Γερμανία ο δείκτης EPU επηρεάζεται μόνο από μεταβολές του δείκτη IPI 
με p-value 3,27%. Η υπό συνθήκη διακύμανση του IPI επηρεάζει τον IPI (p-value 
0,4%) αλλά και τον CPI (p-value 0,1%). Μεταβολές στον CPI επιδρούν στις υπό 
συνθήκη διακυμάνσεις του CPI και του IPI (p-value 3% και 8% αντίστοιχα) ενώ 
μεταβολές στον IPI επηρεάζουν μόνο την υπό συνθήκη διακύμανση του IPI (p-
value 4%). Η αλληλεπίδραση μεταξύ του IPI και του EPU φαίνεται και από τις 
Impulse Response Analysis του 1ου και του τρίτου Υποδείγματος. Στα Impulse 
Responses του 3ου Υποδείγματος φαίνεται πως ένα σοκ στο δείκτη EPU 
επηρεάζει αρνητικά τον IPI για 3 περίπου περιόδους. 
Στην Ισπανία αμφίδρομη σχέση μεταξύ των δεικτών IPI και CPI η οποία 
επιβεβαιώνεται και από τα τεστ αιτιότητας κατά Granger αλλά και από την 
Impulse Response Analysis αλλά δεν υπάρχει κάποιο αξιοσημείωτο εύρημα για 
τον δείκτη EPU. 
Στο Ηνωμένο Βασίλειο υπάρχει αιτιότητα κατά Granger από τον EPU προς τον 
CPI και προς την υπό συνθήκη διακύμανση του CPI με p-value 0,1% και 2%. Η 
υπό συνθήκη διακύμανση του CPI διαθέτει αμφίδρομη σχέση αιτιότητας με τον 
CPI και αιτιάζει κατά Granger την υπό συνθήκη διακύμανση του IPI (p-value 
7%). H υπό συνθήκη διακύμανση του EPU επιδρά στην υπό συνθήκη 
διακύμανση του CPI (p-value 2%). Η υπό συνθήκη διακύμανση του IPI αιτιάζει 
τον IPI. Κατά την Impulse Response Analysis δεν φάνηκε κάποια αξιοσημείωτη 
διάχυση σοκ από τη μία μεταβλητή στις υπόλοιπες παρά μόνο στον εαυτό τους 
και στις υπό συνθήκη διακυμάνσεις αυτών. 
38 
 
Στις ΗΠΑ φαίνεται να υπάρχει σχέση αιτιότητας προς τον EPU από την υπό 
συνθήκη διακύμανση του IPI (p-value 0,14%), από τον CPI (p-value 1,45% και 
2%), από τον IPI (p-value 4,11% και 0,5%) και από την υπό συνθήκη διακύμανση 
του EPU (p-value 0%). Η υπό συνθήκη διακύμανση του EPU επηρεάζεται και 
από την υπό συνθήκη διακύμανση του CPI (p-value 0%), από τον IPI (p-value 
3%). Η υπό συνθήκη διακύμανση του CPI επιδρά στον CPI (p-value 3%) και 
στον IPI (p-value 0%) ενώ με την υπό συνθήκη διακύμανση του IPI έχει 
αμφίδρομη σχέση αιτιότητας. Η υπό συνθήκη διακύμανση του IPI επηρεάζεται 
από τους δείκτες CPI και IPI. Όσον αφορά την Impulse Response Analysis, σοκ 
στη υπό συνθήκη διακύμανση του IPI οδηγεί σε αύξηση της υπό συνθήκη 
διακύμανσης του CPI (διάρκεια 7 περιόδων) ενώ σοκ στον IPI οδηγεί σε μείωση 
της υπό συνθήκης διακύμανσης του CPI (το σοκ φαίνεται να μην απορροφάται). 
Σοκ στον EPU επιδρά θετικά στην υπό συνθήκη διακύμανση του IPI. Σοκ στην 
υπό συνθήκη διακύμανση διακύμανση του IPI προκαλεί θετική επίδραση στην 
υπό συνθήκη διακύμανση του EPU. Η απόκριση του CPI σε σοκ στην υπό 
συνθήκη διακύμανση του IPI είναι αρνητική. Αρνητική είναι και η επίδραση σοκ 
του EPU στον IPI. 
Μελετώντας συνολικά τα παραπάνω αποτελέσματα θα μπορούσαμε να πούμε τα 
εξής: 
• Η αβεβαιότητα για οικονομική πολιτική (EPU) φαίνεται να επηρεάζεται 
από τον πληθωρισμό και τη βιομηχανική παραγωγή μιας οικονομίας. Αυτό 
είναι λογικό καθώς εξ’ ορισμού είναι ένας δείκτης ο οποίος περιέχει τις 
έννοιες της οικονομίας και της ύφεσης. Σε κάποιες περιπτώσεις οι σχέσεις 
αυτές έδειξαν να είναι αμφίδρομες. 
• Η μεταβλητότητα της αβεβαιότητας για οικονομική πολιτική (υπό 
συνθήκη διακύμανση EPU) φαίνεται επίσης να επηρεάζεται από τη 
βιομηχανική παραγωγή μίας χώρας αλλά και από την αβεβαιότητα του 
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πληθωρισμού. Επιπλέον, δείχνει να επηρεάζει τον πληθωρισμό και το 
ρυθμό ανάπτυξης μιας χώρας. Το τελευταίο αποτέλεσμα φαίνεται να 
συμφωνεί με τους Fountas, Karanasos και Kim (2006) οι οποίοι 
επισήμαναν ότι η μεταβλητότητα στους οικονομικούς κύκλους σχετίζεται 
θετικά με το ρυθμό ανάπτυξης των χωρών αλλά και με την Colombo 
(2013) η οποία συμπέρανε ότι σοκ στην αβεβαιότητα για οικονομική 
πολιτική οδηγούν σε πτώση του βιομηχανικού προϊόντος. 
• Η αβεβαιότητα της βιομηχανικής παραγωγής (υπό συνθήκη διακύμανση 
του IPI) παρουσιάζει αμφίδρομη σχέση με τον ρυθμό ανάπτυξης των 
χωρών και αμφίδρομη θετική με τον πληθωρισμό. Οι Cukierman and 
Gerlach (2003) επίσης απέδειξαν θετική συσχέτιση μεταξύ της 
αβεβαιότητας του ρυθμού ανάπτυξης και του πληθωρισμού. Ακόμη και 
κατά την προσπάθεια εφαρμογής πολιτικών που στοχεύουν στη μείωση 
της ανεργίας ή του πληθωρισμού επικρατεί αβεβαιότητα για την ανάπτυξη. 
• Η αβεβαιότητα για τον πληθωρισμό επηρεάζει αρνητικά τον πληθωρισμό 
ενώ ο πληθωρισμός επηρεάζει θετικά την αβεβαιότητα για πληθωρισμό. 
Οι Cukierman and Meltzer (1986) υποστηρίζουν ότι με την ύπαρξη 
πληθωρισμού εφαρμόζονται επεκτατικές νομισματικές πολιτικές γεγονός 
που προκαλεί θετική αιτιατή σχέση από την αβεβαιότητα για πληθωρισμό 
προς τον πληθωρισμό. Σύμφωνα με τους Fountas και Karanasos (2006) ο 
πληθωρισμός παίζει πρωταρχικό ρόλο στην αβεβαιότητα για πληθωρισμό. 
Αξίζει να τονισθεί πως η αβεβαιότητα για πληθωρισμό δείχνει να έχει 
αμφίδρομη αλληλεπίδραση με την αβεβαιότητα της βιομηχανικής 
παραγωγής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
5.1 Συμπεράσματα 
Σε αυτήν τη μελέτη εξετάσθηκαν οι σχέσεις της αβεβαιότητας για οικονομική 
πολιτική, της αβεβαιότητας για πληθωρισμό και της αβεβαιότητας για τη 
βιομηχανική παραγωγή μεταξύ τους αλλά και με τον πληθωρισμό και το ρυθμό 
ανάπτυξης της βιομηχανικής παραγωγής. Οι χώρες οι οποίες εξετάσθηκαν είναι 
Καναδάς, Γαλλία, Γερμανία, Ισπανία, Ηνωμένο Βασίλειο, ΗΠΑ. Μία πληθώρα 
συμπερασμάτων εξήχθησαν. Πρώτον, η αβεβαιότητα για οικονομική πολιτική 
παρουσιάζει αμφίδρομη σχέση με τον πληθωρισμό και το ρυθμό ανάπτυξης της 
βιομηχανικής παραγωγής. Δεύτερον, η μεταβλητότητα της αβεβαιότητας για 
οικονομική πολιτική επηρεάζεται από τη βιομηχανική παραγωγή αλλά και την 
αβεβαιότητα του πληθωρισμού ενώ επιδρά στη βιομηχανική παραγωγή και στον 
πληθωρισμό. Τρίτον, η αβεβαιότητα της βιομηχανικής παραγωγής παρουσιάζει 
αμφίδρομη σχέση με την βιομηχανική παραγωγή αλλά και θετική αμφίδρομη 
σχέση με πληθωρισμό. Τέταρτον, η αβεβαιότητα για πληθωρισμό επηρεάζει 
αρνητικά τον πληθωρισμό ενώ ο πληθωρισμός επηρεάζει θετικά την αβεβαιότητα 
για πληθωρισμό. Οι αβεβαιότητες για βιομηχανική παραγωγή και πληθωρισμό 
αλληλεπιδρούν. 
Συνεπώς η αβεβαιότητα παίζει σημαντικό ρόλο στα οικονομικά συστήματα 
καθώς φαίνεται να επηρεάζεται και να επιδρά σε σημαντικές μακροοικονομικές 
μεταβλητές, γεγονός που επιβεβαιώνεται από τη βιβλιογραφία. Σε μελλοντική 
μελέτη θα μπορούσε να εξετασθεί η μη γραμμική σχέση αιτιότητας μεταξύ 
αβεβαιότητας και μακροοικονομικών μεταβλητών. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
Πίνακας 0: Αποτελέσματα ελέγχων στασιμότητας/μοναδιαίας ρίζας στις 
μεταβλητές (με bold σημαίνεται η στασιμότητα-Ι(0)) 
 
ΕΠΙΠΕΔΟ ΣΤΟ ΟΠΟΙΟ ΘΑ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΗΘΕΙ ΚΑΘΕ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ 
 LCPI LEPU LIPI 
CANADA LEVEL   LEVEL FIRST DIFFERENCE 
FRANCE 
FIRST 
DIFFERENCE 
FIRST DIFFERENCE FIRST DIFFERENCE 
GERMANY 
FIRST 
DIFFERENCE 
  LEVEL FIRST DIFFERENCE 
SPAIN 
FIRST 
DIFFERENCE 
  LEVEL FIRST DIFFERENCE 
UK 
SECOND 
DIFFERENCE 
FIRST DIFFERENCE FIRST DIFFERENCE 
US 
FIRST 
DIFFERENCE 
  LEVEL FIRST DIFFERENCE 
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LEVELS FIRST DIFFERENCES
LCPI LEPU LIPI LCPI LEPU LIPI
CANADA -4.02401 -4.53266 -1.194115 CANADA - - -8.50262
FRANCE -2.158758 -2.334896 -2.270605 FRANCE -2.97159 -13.3073 -28.3378
GERMANY -0.296199 -5.694536 -1.326059 GERMANY -3.46041 - -8.00133
ITALY -2.062466 -3.794431 -1.580141 ITALY -7.44211 - -7.33879
SPAIN -2.545711 -3.480726 -1.01444 SPAIN -2.68959 - -6.48711
UK 0.525082 -2.521854 -1.262368 UK -2.17782 -13.24607 -19.401
US -3.323073 -8.183536 -1.52147 US -12.5204 - -5.4666
LCPI LEPU LIPI LCPI LEPU LIPI
CANADA -4.050115 -5.39495 -1.222127 CANADA - - -20.1368
FRANCE -3.576447 -6.022755 -2.46691 FRANCE - - -27.0124
GERMANY -1.36392 -9.050241 -1.016685 GERMANY -23.3807 - -20.5364
SPAIN -3.27527 -7.780177 -1.031367 SPAIN -10.9704 - -17.0668
UK 0.701555 -2.759643 -1.305901 UK -17.17 -24.30654 -19.401
US -3.867291 -8.424249 -1.581911 US -12.3202 - -19.0378
LCPI LEPU LIPI LCPI LEPU LIPI
CANADA -4.257841 -5.637301 -2.936594 CANADA -22.6033 - -8.91627
FRANCE -3.440646 -5.663361 -3.358087 FRANCE -4.14491 - -29.4206
GERMANY -1.471961 -11.30527 -3.016892 GERMANY -3.82029 - -9.75159
SPAIN -3.04728 -7.813114 -0.578608 SPAIN -4.13489 - -7.59582
UK -1.616402 -5.288921 -5.013817 UK -3.46977 - -
US -4.101897 -9.636007 -2.965862 US -14.6064 -7.53261
LCPI LEPU LIPI LCPI LEPU LIPI
CANADA 2.395872 1.085185 2.016616 CANADA 1.006256 0.116487 0.115267
FRANCE 2.3053 1.394624 1.184455 FRANCE 0.866747 0.150246 0.295406
GERMANY 2.16599 1.362233 2.004426 GERMANY 0.142249 0.319347 0.026563
SPAIN 1.772721 0.373176 1.338237 SPAIN 0.430773 - 0.177923
UK 2.102778 1.686305 1.558415 UK 0.214231 0.022211 0.119826
US 2.44097 0.574151 2.216784 US 1.065667 - 0.219355
LCPI LEPU LIPI LCPI LEPU LIPI
CANADA 6.021921 -4.537833 0.945763 CANADA - - -2.52575
FRANCE 1.141197 -1.690432 0.326047 FRANCE -2.32662 -1.479134 -1.2528
GERMANY 1.856266 -3.915923 0.364152 GERMANY -0.22962 - -2.92272
SPAIN 0.604919 -2.582484 -0.578608 SPAIN -1.69842 - -5.61797
UK 0.897199 -0.908327 -0.892571 UK -1.38432 -21.45707 -19.2028
US 4.883855 -8.191126 1.033447 US - - -5.02299
ADF
Test critical values: 1% level  -3.451421
 5% level  -2.870712
 10% level  -2.571728
ADF
Test critical values: 1% level  -3.451421
 5% level  -2.870712
 10% level  -2.571728
DF-GLS
1% level   -2.572492
5% level   -1.941857
10% level   -1.616011
DF-GLS
1% level   -2.572492
5% level   -1.941857
10% level   -1.616011
KPSS
1% level   0.739000
5% level   0.463000
10% level   0.347000
KPSS
1% level   0.739000
5% level   0.463000
10% level   0.347000
BREAKPOINT UNIT ROOT
1% level  -4.949133
5% level  -4.443649
10% level  -4.193627
BREAKPOINT UNIT ROOT
1% level  -4.949133
5% level  -4.443649
10% level  -4.193627
PP
Test critical values: 1% level  -3.451421 
 5% level  -2.870712 
 10% level  -2.571728 
PP
Test critical values: 1% level  -3.451421 
 5% level  -2.870712 
 10% level  -2.571728 
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ΚΑΝΑΔΑΣ 
1985Μ01 – 2018Μ07 (403 Παρατηρήσεις) 
Πίνακας 1: Δείκτης CPI για τον Καναδά 
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Series: LCPI_CAN
Sample 1985M01 2018M07
Observations 403
Mean       4.356180
Median   4.366764
Maximum  4.646027
Minimum  3.906469
Std. Dev.   0.194111
Skewness  -0.432963
Kurtosis   2.276792
Jarque-Bera  21.37341
Probability  0.000023
 
48 
 
Πίνακας 2: Δείκτης EPU για τον Καναδά 
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Series: LEPU_CAN
Sample 1985M01 2018M07
Observations 403
Mean       4.694597
Median   4.681447
Maximum  6.108412
Minimum  3.351196
Std. Dev.   0.538095
Skewness   0.209354
Kurtosis   2.537051
Jarque-Bera  6.542690
Probability  0.037955
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Πίνακας 3: Δείκτης IPI για τον Καναδά 
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Minimum -0.032790
Std. Dev.   0.009449
Skewness  -0.266631
Kurtosis   3.738020
Jarque-Bera  13.88647
Probability  0.000965
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ΓΑΛΛΙΑ 
1987Μ01 – 2018Μ08 (380 Παρατηρήσεις) 
Πίνακας 4: Δείκτης CPI για τη Γαλλία 
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Sample 1987M01 2018M08
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Mean       0.001414
Median   0.001562
Maximum  0.010075
Minimum -0.010064
Std. Dev.   0.002728
Skewness  -0.365108
Kurtosis   4.174175
Jarque-Bera  30.19215
Probability  0.000000
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Πίνακας 5: Δείκτης EPU για τη Γαλλία 
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Mean       0.002559
Median  -0.003337
Maximum  1.297029
Minimum -1.083736
Std. Dev.   0.394922
Skewness   0.336375
Kurtosis   3.682656
Jarque-Bera  14.50641
Probability  0.000708
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Πίνακας 6: Δείκτης IPI για τη Γαλλία 
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Mean       0.000700
Median   0.000644
Maximum  0.039018
Minimum -0.049751
Std. Dev.   0.013334
Skewness  -0.108984
Kurtosis   3.720309
Jarque-Bera  8.943680
Probability  0.011426
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
1993Μ01-2018Μ08 (308 Παρατηρήσεις) 
Πίνακας 7: Δείκτης CPI για τη Γερμανία 
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Median   0.001084
Maximum  0.010917
Minimum -0.010363
Std. Dev.   0.003145
Skewness   0.006782
Kurtosis   3.844902
Jarque-Bera  9.133807
Probability  0.010390
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Πίνακας 8: Δείκτης EPU για τη Γερμανία 
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Sample 1993M01 2018M08
Observations 308
Mean       4.691226
Median   4.669308
Maximum  6.118109
Minimum  3.347585
Std. Dev.   0.462016
Skewness   0.063258
Kurtosis   3.035873
Jarque-Bera  0.221931
Probability  0.894970
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Πίνακας 9: Δείκτης IPI για τη Γερμανία 
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Minimum -0.083183
Std. Dev.   0.015425
Skewness  -0.556864
Kurtosis   5.723118
Jarque-Bera  110.7216
Probability  0.000000
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ΙΣΠΑΝΙΑ 
2001Μ01-2018Μ08 (212 Παρατηρήσεις) 
Πίνακας 10: Δείκτης CPI για την Ισπανία 
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Probability  0.000878
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Πίνακας 11: Δείκτης EPU για την Ισπανία 
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Πίνακας 12: Δείκτης IPI για την Ισπανία 
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Probability  0.000000
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ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 
1997Μ01-2018Μ08 (260 Παρατηρήσεις) 
Πίνακας 13: Δείκτης CPI για τo Ηνωμένο Βασίλειο 
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Πίνακας 14: Δείκτης EPU για τo Ηνωμένο Βασίλειο 
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Πίνακας 15: Δείκτης IPI για τo Ηνωμένο Βασίλειο 
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ΗΠΑ 
1985Μ01-2018Μ08 (404 Παρατηρήσεις) 
Πίνακας 16: Πίνακας CPI για τις ΗΠΑ 
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Πίνακας 17: Πίνακας EPU για τις ΗΠΑ 
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Πίνακας 18: Πίνακας IPI για τις ΗΠΑ 
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Πίνακας 19: Γραφήματα των υπό συνθήκη διακυμάνσεων των δεικτών CPI, 
EPU, IPI για κάθε χώρα 
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ΚΑΝΑΔΑΣ 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
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ΙΣΠΑΝΙΑ 
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ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 
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ΗΠΑ 
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Πίνακας 20: Αποτελέσματα ελέγχου αιτιότητας κατά Granger και Impulse 
Response Analysis ανά χώρα 
 
ΚΑΝΑΔΑΣ 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τον Καναδά 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1985M01 2018M07  
Included observations: 398  
    
        
Dependent variable: DLIPI_CAN  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    LCPI_CAN  4.378156 4  0.3572 
LEPU_CAN  10.70090 4  0.0301 
    
    All  13.49950 8  0.0958 
    
        
Dependent variable: LCPI_CAN  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLIPI_CAN  2.871964 4  0.5795 
LEPU_CAN  5.911062 4  0.2059 
    
    All  9.199764 8  0.3257 
    
        
Dependent variable: LEPU_CAN  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLIPI_CAN  3.766057 4  0.4386 
LCPI_CAN  13.20688 4  0.0103 
    
    All  16.51549 8  0.0356 
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2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για τον Καναδά 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1985M01 2018M07   
Included observations: 391   
     
          
Dependent variable: CV_DLIPI_CAN  
     
     Excluded Chi-sq df Prob.  
     
     CV_LCPI_CA
N  2.994773 12  0.9956  
CV_LEPU_C
AN  13.68295 12  0.3214  
     
     All  17.01130 24  0.8482  
     
          
Dependent variable: CV_LCPI_CAN  
     
     Excluded Chi-sq df Prob.  
     
     CV_DLIPI_CA
N  12.80995 12  0.3830  
CV_LEPU_C
AN  4.763242 12  0.9654  
     
     All  17.32640 24  0.8344  
     
          
Dependent variable: CV_LEPU_CAN  
     
     Excluded Chi-sq df Prob.  
     
     CV_DLIPI_CA
N  6.459788 12  0.8912  
CV_LCPI_CA
N  6.096666 12  0.9111  
     
     All  11.95245 24  0.9804  
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3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους 
για τον Καναδά 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1985M01 2018M07  
Included observations: 400  
    
        
Dependent variable: CV_DLIPI_CAN 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_LCPI_CA
N  1.496205 2  0.4733 
CV_LEPU_C
AN  0.109831 2  0.9466 
DLIPI_CAN  30.20772 2  0.0000 
LCPI_CAN  1.512354 2  0.4695 
LEPU_CAN  2.583668 2  0.2748 
    
    All  36.75697 10  0.0001 
    
        
Dependent variable: CV_LCPI_CAN 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_CA
N  0.266001 2  0.8755 
CV_LEPU_C
AN  0.257976 2  0.8790 
DLIPI_CAN  0.531215 2  0.7667 
LCPI_CAN  88.74132 2  0.0000 
LEPU_CAN  1.968471 2  0.3737 
    
    All  90.93526 10  0.0000 
    
        
Dependent variable: CV_LEPU_CAN 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_CA
N  0.325202 2  0.8499 
CV_LCPI_CA
N  1.448114 2  0.4848 
DLIPI_CAN  0.470515 2  0.7904 
LCPI_CAN  5.373813 2  0.0681 
LEPU_CAN  11.67511 2  0.0029 
    
    All  17.14979 10  0.0711 
    
        
Dependent variable: DLIPI_CAN  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_CA
N  1.691960 2  0.4291 
CV_LCPI_CA
N  0.232041 2  0.8905 
CV_LEPU_C
AN  4.736927 2  0.0936 
LCPI_CAN  2.804202 2  0.2461 
LEPU_CAN  4.902276 2  0.0862 
76 
 
    
    All  13.88566 10  0.1783 
    
        
Dependent variable: LCPI_CAN  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_CA
N  3.691501 2  0.1579 
CV_LCPI_CA
N  0.348744 2  0.8400 
CV_LEPU_C
AN  1.090480 2  0.5797 
DLIPI_CAN  2.473020 2  0.2904 
LEPU_CAN  1.060944 2  0.5883 
    
    All  8.265313 10  0.6029 
    
        
Dependent variable: LEPU_CAN  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_CA
N  3.341566 2  0.1881 
CV_LCPI_CA
N  0.273683 2  0.8721 
CV_LEPU_C
AN  1.598107 2  0.4498 
DLIPI_CAN  2.611761 2  0.2709 
LCPI_CAN  11.81398 2  0.0027 
    
    All  21.07154 10  0.0206 
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ΓΑΛΛΙΑ 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τη Γαλλία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1987M01 2018M08  
Included observations: 367  
    
        
Dependent variable: DLCPI_FR  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLEPU_FR  19.56025 12  0.0759 
DLIPI_FR  25.72054 12  0.0118 
    
    All  45.00586 24  0.0058 
    
        
Dependent variable: DLEPU_FR  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_FR  19.63225 12  0.0744 
DLIPI_FR  9.365458 12  0.6714 
    
    All  30.34635 24  0.1735 
    
        
Dependent variable: DLIPI_FR  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_FR  14.22316 12  0.2867 
DLEPU_FR  13.94763 12  0.3041 
    
    All  29.81260 24  0.1910 
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ΓΕΡΜΑΝΙΑ 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τη Γερμανία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1993M01 2018M08  
Included observations: 295  
    
        
Dependent variable: DLCPI_GE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLIPI_GE  35.48273 12  0.0004 
LEPU_GE  3.086717 12  0.9949 
    
    All  38.08500 24  0.0340 
    
        
Dependent variable: DLIPI_GE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_GE  20.17851 12  0.0638 
LEPU_GE  14.99571 12  0.2417 
    
    All  36.99539 24  0.0438 
    
        
Dependent variable: LEPU_GE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_GE  14.16584 12  0.2902 
DLIPI_GE  10.24564 12  0.5944 
    
    All  24.91481 24  0.4104 
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2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για τη Γερμανία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1993M01 2018M08  
Included observations: 307  
    
        
Dependent variable: CV_DLCPI_GE 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_GE  1.182612 1  0.2768 
CV_LEPU_G
E  0.851222 1  0.3562 
    
    All  2.057625 2  0.3574 
    
        
Dependent variable: CV_DLIPI_GE 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_G
E  0.002693 1  0.9586 
CV_LEPU_G
E  0.029667 1  0.8632 
    
    All  0.032119 2  0.9841 
    
        
Dependent variable: CV_LEPU_GE 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_G
E  0.076947 1  0.7815 
CV_DLIPI_GE  0.078891 1  0.7788 
    
    All  0.169136 2  0.9189 
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3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους 
για τη Γερμανία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1993M01 2018M08  
Included observations: 306  
    
        
Dependent variable: CV_DLCPI_GE 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_GE  0.921641 1  0.3370 
CV_LEPU_G
E  0.969469 1  0.3248 
DLCPI_GE  1.213571 1  0.2706 
DLIPI_GE  0.096981 1  0.7555 
LEPU_GE  0.475819 1  0.4903 
    
    All  3.748622 5  0.5861 
    
        
Dependent variable: CV_DLIPI_GE 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_G
E  0.003561 1  0.9524 
CV_LEPU_G
E  0.401999 1  0.5261 
DLCPI_GE  10.89654 1  0.0010 
DLIPI_GE  8.300215 1  0.0040 
LEPU_GE  0.587570 1  0.4434 
    
    All  20.62085 5  0.0010 
    
        
Dependent variable: CV_LEPU_GE 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_G
E  0.081381 1  0.7754 
CV_DLIPI_GE  0.088296 1  0.7664 
DLCPI_GE  0.003470 1  0.9530 
DLIPI_GE  0.147138 1  0.7013 
LEPU_GE  0.161774 1  0.6875 
    
    All  0.495561 5  0.9923 
    
        
Dependent variable: DLCPI_GE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_G
E  8.423629 1  0.0037 
CV_DLIPI_GE  6.876221 1  0.0087 
CV_LEPU_G
E  0.530628 1  0.4663 
DLIPI_GE  0.077091 1  0.7813 
LEPU_GE  0.012839 1  0.9098 
    
    All  14.98397 5  0.0104 
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Dependent variable: DLIPI_GE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_G
E  0.206163 1  0.6498 
CV_DLIPI_GE  4.038345 1  0.0445 
CV_LEPU_G
E  1.538708 1  0.2148 
DLCPI_GE  4.472330 1  0.0344 
LEPU_GE  4.562403 1  0.0327 
    
    All  18.28114 5  0.0026 
    
        
Dependent variable: LEPU_GE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_G
E  0.015555 1  0.9007 
CV_DLIPI_GE  0.004181 1  0.9484 
CV_LEPU_G
E  0.174519 1  0.6761 
DLCPI_GE  0.130836 1  0.7176 
DLIPI_GE  0.069768 1  0.7917 
    
    All  0.414169 5  0.9949 
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ΙΣΠΑΝΙΑ 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για την Ισπανία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 07/07/19   Time: 01:41  
Sample: 2001M01 2018M08  
Included observations: 199  
    
        
Dependent variable: DLCPI_SP  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLIPI_SP  25.92342 12  0.0110 
LEPU_SP  14.24436 12  0.2854 
    
    All  38.51750 24  0.0307 
    
        
Dependent variable: DLIPI_SP  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_SP  19.79686 12  0.0710 
LEPU_SP  6.846479 12  0.8676 
    
    All  29.98966 24  0.1851 
    
        
Dependent variable: LEPU_SP  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_SP  15.34474 12  0.2231 
DLIPI_SP  7.069088 12  0.8530 
    
    All  20.89708 24  0.6448 
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ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για το Ηνωμένο Βασίλειο 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1997M01 2018M08  
Included observations: 247  
    
        
Dependent variable: DDLCPI_UK  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLEPU_UK  15.20390 11  0.1734 
DLIPI_UK  14.92688 11  0.1859 
    
    All  28.09918 22  0.1724 
    
        
Dependent variable: DLEPU_UK  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DDLCPI_UK  29.84900 11  0.0017 
DLIPI_UK  5.539015 11  0.9023 
    
    All  35.11115 22  0.0377 
    
        
Dependent variable: DLIPI_UK  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DDLCPI_UK  8.963679 11  0.6252 
DLEPU_UK  15.92024 11  0.1441 
    
    All  21.76882 22  0.4738 
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2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για το Ηνωμένο Βασίλειο 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1997M01 2018M08  
Included observations: 258  
    
        
Dependent variable: CV_DDLCPI_UK 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLEPU_
UK  0.300522 1  0.5836 
CV_DLIPI_UK  3.089606 1  0.0788 
    
    All  3.391152 2  0.1835 
    
        
Dependent variable: CV_DLEPU_UK 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DDLCPI_
UK  0.020975 1  0.8848 
CV_DLIPI_UK  0.260428 1  0.6098 
    
    All  0.280395 2  0.8692 
    
        
Dependent variable: CV_DLIPI_UK 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DDLCPI_
UK  0.012874 1  0.9097 
CV_DLEPU_
UK  0.650420 1  0.4200 
    
    All  0.662911 2  0.7179 
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3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους 
για το Ηνωμένο Βασίλειο 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1997M01 2018M08  
Included observations: 247  
    
        
Dependent variable: CV_DDLCPI_UK 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLEPU_
UK  5.971110 11  0.8753 
CV_DLIPI_UK  8.156160 11  0.6993 
DDLCPI_UK  84.42799 11  0.0000 
DLEPU_UK  12.79808 11  0.3067 
DLIPI_UK  8.952200 11  0.6263 
    
    All  138.1527 55  0.0000 
    
        
Dependent variable: CV_DLEPU_UK 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DDLCPI_
UK  22.58015 11  0.0202 
CV_DLIPI_UK  6.740167 11  0.8197 
DDLCPI_UK  12.77415 11  0.3083 
DLEPU_UK  11.63728 11  0.3915 
DLIPI_UK  9.516946 11  0.5743 
    
    All  68.04958 55  0.1112 
    
        
Dependent variable: CV_DLIPI_UK 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DDLCPI_
UK  6.759023 11  0.8182 
CV_DLEPU_
UK  5.945728 11  0.8770 
DDLCPI_UK  8.854441 11  0.6353 
DLEPU_UK  6.662719 11  0.8257 
DLIPI_UK  49.84004 11  0.0000 
    
    All  93.48086 55  0.0009 
    
        
Dependent variable: DDLCPI_UK  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DDLCPI_
UK  18.61766 11  0.0683 
CV_DLEPU_
UK  15.68987 11  0.1530 
CV_DLIPI_UK  9.766825 11  0.5515 
DLEPU_UK  8.195285 11  0.6957 
DLIPI_UK  13.65218 11  0.2528 
    
    All  70.65778 55  0.0759 
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Dependent variable: DLEPU_UK  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DDLCPI_
UK  21.35005 11  0.0299 
CV_DLEPU_
UK  18.97341 11  0.0616 
CV_DLIPI_UK  9.225033 11  0.6011 
DDLCPI_UK  20.90992 11  0.0343 
DLIPI_UK  5.274633 11  0.9171 
    
    All  77.87302 55  0.0229 
    
        
Dependent variable: DLIPI_UK  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DDLCPI_
UK  8.568851 11  0.6616 
CV_DLEPU_
UK  7.956893 11  0.7172 
CV_DLIPI_UK  15.23131 11  0.1722 
DDLCPI_UK  5.664198 11  0.8948 
DLEPU_UK  11.89141 11  0.3719 
    
    All  54.92658 55  0.4774 
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ΗΠΑ 
1ο Υπόδειγμα: VAR των τριών μεταβλητών για τις ΗΠΑ 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1985M01 2018M08  
Included observations: 398  
    
        
Dependent variable: DLCPI_US  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLIPI_US  10.79979 5  0.0555 
LEPU_US  13.28366 5  0.0209 
    
    All  28.58217 10  0.0015 
    
        
Dependent variable: DLIPI_US  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_US  9.041814 5  0.1074 
LEPU_US  16.38469 5  0.0058 
    
    All  29.11606 10  0.0012 
    
        
Dependent variable: LEPU_US  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DLCPI_US  2.977828 5  0.7034 
DLIPI_US  4.052446 5  0.5419 
    
    All  6.437054 10  0.7773 
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2ο Υπόδειγμα: VAR των υπό συνθήκη διακυμάνσεων για τις ΗΠΑ 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1985M01 2018M08  
Included observations: 401  
    
        
Dependent variable: CV_DLCPI_US 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_US  223.6894 3  0.0000 
CV_LEPU_U
S  13.51092 3  0.0037 
    
    All  295.8316 6  0.0000 
    
        
Dependent variable: CV_DLIPI_US 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_U
S  65.68092 3  0.0000 
CV_LEPU_U
S  1.254459 3  0.7400 
    
    All  65.90471 6  0.0000 
    
        
Dependent variable: CV_LEPU_US 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_U
S  3.284597 3  0.3498 
CV_DLIPI_US  3.329871 3  0.3435 
    
    All  5.368114 6  0.4975 
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3ο Υπόδειγμα: VAR των μεταβλητών και των υπό συνθήκη διακυμάνσεων τους 
για τις ΗΠΑ 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 1985M01 2018M08  
Included observations: 400  
    
        
Dependent variable: CV_DLCPI_US 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLIPI_US  153.4130 3  0.0000 
CV_LEPU_U
S  15.99297 3  0.0011 
DLCPI_US  8.670231 3  0.0340 
DLIPI_US  34.75377 3  0.0000 
LEPU_US  5.753550 3  0.1242 
    
    All  367.7490 15  0.0000 
    
        
Dependent variable: CV_DLIPI_US 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_U
S  52.77847 3  0.0000 
CV_LEPU_U
S  0.963205 3  0.8102 
DLCPI_US  3.147984 3  0.3694 
DLIPI_US  48.61719 3  0.0000 
LEPU_US  15.61435 3  0.0014 
    
    All  147.7787 15  0.0000 
    
        
Dependent variable: CV_LEPU_US 
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_U
S  2.484423 3  0.4781 
CV_DLIPI_US  2.970811 3  0.3961 
DLCPI_US  3.274762 3  0.3512 
DLIPI_US  4.414406 3  0.2201 
LEPU_US  66.09892 3  0.0000 
    
    All  82.52173 15  0.0000 
    
        
Dependent variable: DLCPI_US  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_U
S  3.347575 3  0.3411 
CV_DLIPI_US  31.72894 3  0.0000 
CV_LEPU_U
S  4.435296 3  0.2181 
DLIPI_US  5.159559 3  0.1605 
LEPU_US  10.54408 3  0.0145 
    
    All  68.11606 15  0.0000 
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Dependent variable: DLIPI_US  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_U
S  5.902206 3  0.1165 
CV_DLIPI_US  17.71615 3  0.0005 
CV_LEPU_U
S  8.407906 3  0.0383 
DLCPI_US  4.127837 3  0.2480 
LEPU_US  8.250317 3  0.0411 
    
    All  56.64419 15  0.0000 
    
        
Dependent variable: LEPU_US  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CV_DLCPI_U
S  2.776175 3  0.4274 
CV_DLIPI_US  1.116879 3  0.7730 
CV_LEPU_U
S  0.486592 3  0.9218 
DLCPI_US  1.248496 3  0.7414 
DLIPI_US  5.444187 3  0.1420 
    
    All  8.681243 15  0.8936 
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